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INTRODUZIONE 
 
In momenti in cui la finanza sembra non rispondere più alle esigenze di risparmio 
e di investimento dell’economia reale, si fanno sempre più insistenti le richieste 
di una tassazione che vada a colpire gli speculatori e aiuti a ristabilire l’equilibrio 
nei mercati risollevando al contempo le finanze dei paesi. 
La tesi di laurea specialistica sviluppata si concentra su di un tema di 
recentissima attualità: la Tobin Tax, ribattezzata in seguito Financial Transaction 
Tax (FTT), una tassa sulle transazioni finanziarie tanto amata quanto discussa da 
tutta l’Europa e non solo. Un tema che, benché nato in un contesto storico e 
culturale diverso da quello attuale, è tornato solo negli ultimi anni a suscitare un 
notevole interesse tra gli economisti e politici viste le recenti crisi economico-
finanziarie dei paesi. 
 
Nel corso di questa tesi sarà innanzitutto trattato l’iter storico e legislativo della 
tassa:  
 dalla proposta originaria sostenuta per la prima volta nel 1972 
dall’economista americano e Premio Nobel James Tobin nella sua 
Janeway Lecture a Princeton, che non è stata però mai applicata nel 
concreto; 
 alla proposta europea del 2011, in primo luogo indirizzata a 27 stati 
membri dell’Unione Europea poi, vista la mancata adesione unanime, 
indirizzata, con la decisione del 2013,  a soli 11 stati membri dell’Unione 
facenti parte della cooperazione rafforzata, la cui entrata in vigore è 
prevista per metà 2014; 
 fino all’attuazione, solo pochi mesi fa (1° marzo per le azioni e operazioni 
ad alta frequenza relative ad azioni e dal 1° settembre per i derivati e le 
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operazioni ad alta frequenza sui derivati), della tassazione in Italia, 
introdotta all’interno della Legge di Stabilità 2013 (legge n. 288 del 
24/12/12) all’art 1 commi dal 491 al 500. 
 
La presente tesi si propone inoltre di elaborare un quadro generale della FTT, 
sviluppando i principali obiettivi e caratteristiche di quelle che, sebbene abbiano 
le stesse linee guida e obiettivo generale (frenare la speculazione e generare 
introiti nelle casse dello Stato per finanziare più o meno apertamente le economie 
dei paesi aderenti), costituiscono tutto sommato le “tre versioni” della FTT: 
quella di Tobin, quella europea e quella italiana, permettendo di identificarne 
così le principali similitudini e differenze. 
Considerata la recentissima attualità degli argomenti trattati, non è stato possibile 
esaminare gli effetti a lungo termine della suddetta tassa in Italia. Pertanto nel 
corso dello studio effettuato, sono stati affrontati i principali effetti che la tassa 
ha generato nei primi mesi successivi alla sua applicazione, riscontrando il tanto 
temuto effetto negativo ovvero la fuga dei capitali all’estero, in altri termini un 
effettivo calo degli scambi medi giornalieri.  
Per quanto riguarda l’Europa, l’applicabilità della tassa negli 11 paesi aderenti, 
benché ancora incerta considerati i mancati accordi tra quest’ultimi, lascia aperti 
molti interrogativi sulla sua reale efficacia e applicabilità. 
Alla luce di quanto verrà esaminato nel suo complesso la tassa, ha sì dei buoni 
propositi ed intenzioni,  ma resterebbe ancora da perfezionare meglio su vari 
aspetti. 
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CAP 1. 
BREVE BIOGRAFIA DI JAMES TOBIN 
 
James Tobin nasce a Champaign, Illinois, il 5 
marzo 1918 da padre giornalista, Louis 
Michael Tobin, direttore della pubblicità 
presso l'Università dell’Illinois, e madre 
assistente sociale, Margaret Edgerton, dalla 
quale imparò il significato della sofferenza 
umana, della disoccupazione e della povertà 
caratterizzanti la Grande depressione degli 
anni trenta. 
Terminati gli studi superiori nella vicina 
cittadina di Urbana, Tobin era quasi 
rassegnato a frequentare la facoltà di legge dell’università locale, quando il padre 
lo spinse a puntare più in alto, alla prestigiosa Università di Harvard. Avendo 
letto su di un giornale, il New York Times, che era stata appena istituita una 
borsa di studio che apriva le porte dell’ateneo agli studenti provenienti dalle aree 
più depresse degli Stati Uniti, decide di presentare la sua candidatura. Superati 
gli esami di ammissione, nel settembre 1935, viene ammesso alla facoltà di 
economia dell’illustre ateneo. Quattro anni dopo consegue la laurea con lode ed 
ottiene, sempre a Harvard, il dottorato di ricerca. 
In quel periodo, in particolare nel 1936 un suo giovane precettore, Spencer 
Pollard, gli suggerisce di leggere insieme un nuovo libro di un economista 
inglese, John Maynard Keynes intitolato “Teoria generale dell'occupazione, 
dell'interesse e della moneta”. Tobin si definisce “rapito” dal pensiero del grande 
Figura 1.1: Foto di James Tobin,  
http://cruel.org/econthought/profiles/tob
in.html 
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economista di Cambridge
1
 al quale, pur non risparmiando critiche e obiezioni, si 
ispira per tutto il corso della sua carriera. 
Quando l’America entra in guerra trascorre circa 4 anni (dal 1942 al 1946) nella 
marina militare americana in qualità di ufficiale di linea sul cacciatorpediniere 
USS Kearny, costituendo tra l’altro fonte di ispirazione per il collega e scrittore 
Herman Wouk che ne ricavò un ruolo di personaggio, l’“Allievo Tobit”, nel 
celebre romanzo “L’Ammutinamento del Caine”; trascorso questo periodo, 
convinto che il suo futuro fosse nel mondo accademico, torna ad Harvard per 
concludere il suo dottorato (1947). 
La cattedra all’Università di Yale arriva nel 1950 dove intraprende il suo 
percorso di insegnamento che lascerà solo nel 1988, all’età di 70 anni. 
Pur non avendo mai ricoperto espliciti incarichi politici, Tobin fu anche 
consigliere economico di Jhon Fitzgerald Kennedy; nel 1961 viene chiamato a 
Washington per entrare a far parte del President’s Council of Economic Advisers 
(Consiglio dei Consulenti Economici del Presidente Kennedy o consiglio 
Kennedy), incarico che ricopre sino alla fine del 1962, un’esperienza da lui 
definita “eccitante e frustrante” al tempo stesso2. 
A coronamento della sua carriera esemplare, nel 1981 fu insignito del Premio 
Nobel per l’economia per “la sua analisi dei mercati finanziari e le loro relazioni 
con le decisioni di spesa, con l'occupazione, con la produzione e con i prezzi”3. Il 
sociologo Frédéric Lebaron, nella sua “mappatura” degli orientamenti teorico-
politici dei Premi Nobel per l’economia, annovera Tobin, insieme a vari 
economisti tra i quali Paul A. Samuelson, tra i “moderati”, ovvero tra quelli “che 
combinano il sostegno ad una libera economia di mercato con l’accettazione di 
un intervento statale limitato”4. 
                                                          
1
 Tobin (1981) 
2
 Tobin (1981) 
3
 Tobin (1981) 
4
 Lebaron (2006) 
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Muore l’11 marzo del 2002 a New Haven, Connecticut, all’età di 84 anni. Lascia 
la moglie Elizabeth Fay Ringo e quattro figli. 
 
I suoi lavori accademici includono importanti contributi allo studio delle 
politiche di investimento, monetarie e fiscali.  
Autoproclamatosi “discepolo di Keynes” egli viene considerato rientrante nel 
cosiddetto filone della “sintesi neoclassica”, una linea di pensiero tesa a 
ridimensionare, sotto molti aspetti, il contributo keynesiano cercandone una 
mediazione con la teoria neoclassica tradizionale dell’equilibrio economico 
generale. 
Tuttavia al dì là della prossimità o meno alle idee del suo ispiratore, tra i suoi vari 
ideali vi è il convincimento, mutuato proprio da Keynes, che la politica potrebbe 
e dovrebbe esercitare un’influenza sulla dinamica dei sistemi economici; 
nonostante sia un forte contestatore della politica delle “mani legate” in base al 
quale l’intervento politico in economia è sempre inutile, se non addirittura 
dannoso, ciò non gli impedì di riconoscere i vincoli cui quell’intervento poteva 
essere sottoposto soprattutto in virtù dell’espansione delle transazioni 
internazionali, commerciali e soprattutto finanziarie
5
. 
Lascia uno straordinario numero di pubblicazioni che toccano quasi tutti i campi 
di ricerca della macroeconomia, tra cui una ventina di libri e circa 400 articoli. 
Notissimo negli ambienti accademici per essere stato precursore dei teoremi di 
separazione nella teoria del portafoglio e per l’indice q (q di Tobin), il suo nome 
resta legato soprattutto alla Tobin Tax, una tassa sulle transazioni finanziarie 
speculative di breve termine.  
 
 
                                                          
5
 Bellofiore, Brancaccio (2002) 
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Tra le sue numerose opere in particolare si ricorda: 
 National economic policy, 1966. 
 The new economics one decade older, 1974. 
 Asset accumulation and economic activity, 1980. 
 Theory and policy, 1982. 
 A proposal for International Monetary Reform, 1978 
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CAP 2. 
LA TOBIN TAX 
 
2.1: CENNI STORICI  
 
2.1.1: LE RADICI CULTURALI DELLA PROPOSTA 
Come già anticipato il termine Tobin Tax è dovuto all’economista americano 
James Tobin che ideò per la prima volta, nel 1972, una tassa che colpisce tutte le 
transazioni valutarie in modo da scoraggiarne le operazioni speculative. 
Tuttavia come spiegava lo stesso Tobin, in un’intervista rilasciata a Der Spiegel 
il 2 settembre 2001, sebbene in un contesto diverso, contro i rischi di una crescita 
incontrollata di operazioni speculative si era già espresso, nel lontano 1936, 
l’illustre economista di Cambridge John Maynard Keynes, al capitolo 12 della 
sua “Teoria generale dell’occupazione, dell’interesse e della moneta”, con la 
proposta di un’imposta sul profitto per legare più durevolmente gli investitori alle 
loro azioni di borsa allo scopo di incoraggiare gli investimenti a lungo termine 
anziché la speculazione a breve. 
Tobin, nel 1972, rilanciò nel corso delle “Janeway Lectures” a Princeton l’idea di 
Keynes ma in una nuova veste, trasferendo questa idea nei mercati delle valute, 
sotto forma di un’imposta volta a colpire in lieve misura, con un’aliquota 
compresa tra lo 0,05% e l’1%, le transazioni sui mercati valutari con l’obiettivo 
di stabilizzarli e penalizzare le speculazioni a breve termine. 
Dalle sue esatte parole tratte dall’intervista a Der Spiegel il 2 settembre 2001: 
“All'epoca, gli Stati Uniti avevano detto addio al sistema di cambi stabili di 
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Bretton Woods. Nel frattempo, le prime operazioni con la moneta elettronica 
promettevano un aumento enorme del numero di operazioni fatte con il 
computer. Volevo rallentare questo processo, così che si speculasse di meno ed i 
corsi del cambio non fluttuassero così tanto”. 
Nasce così la così detta Tobin Tax pubblicata per la prima volta formalmente nel 
1974 nel suo libro dal titolo “The New Economics One Decade Older” e 
rilanciata poi in varie occasioni dal suo sostenitore, tra cui nel 1978 in occasione 
del suo discorso alla Eastern Economic Journal dal titolo “A Proposal for 
International Monetary Reform”. 
 
Per molti anni questa tassa rimane nel dimenticatoio fino a che, in Francia, 
Ignacio Ramonet direttore della prestigiosa rivista “Le Monde Diplomatique” 
rilancia l’idea; nel numero di dicembre 1997 dell’editoriale dal titolo “Désarmer 
les Marchés” (Disarmare i Mercati), Ramonet propone infatti di creare 
un’organizzazione mondiale per promuovere la tassa di Tobin nel mondo. Nasce 
qui l’associazione non governativa Attac (Association pour la Taxation des 
Transactions Financière et l'aide aux Citoyens ovvero Associazione per la 
Tassazione delle Transazioni finanziarie e aiuto ai cittadini), presente ad oggi, in 
oltre 40 paesi in Europa, Africa, Asia ed America Latina. 
“La totale libertà di circolazione del capitali destabilizza la democrazia. Per 
questo si impone la creazione di meccanismi dissuasivi, il più noto dei quali è la 
“tassa Tobin”, dal nome del premio Nobel americano per l'economia che l'ha 
proposta fin dal 1972. Si tratta di tassare, sia pure moderatamente, tutte le 
transazioni sul mercato dei cambi, con il duplice risultato di stabilizzarli e di 
integrare i proventi degli stati e della comunità internazionale. […] Perché non 
creare, su scala planetaria, l'organizzazione non governativa Azione per una tassa 
Tobin di aiuto ai cittadini? In collegamento con i sindacati e le numerose 
associazioni con finalità culturali, sociali ed ecologiche, un'organizzazione del 
genere potrebbe agire come un formidabile gruppo di pressione civica presso i 
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governi, per spingerli a chiedere finalmente l'introduzione effettiva di questa 
imposta mondiale di solidarietà.” 6 
 
 
2.1.2: CONTESTO STORICO DELLA PROPOSTA 
 
Una prima riflessione su tale proposta va certamente indirizzata nel contesto 
storico in cui essa matura. 
Correva l’anno 1972, poco dopo la firma da parte del Gruppo dei Dieci (G10) 
dello Smithsonian Agreement, che mise fine agli accordi di Bretton Woods. Ma 
andiamo a vedere in cosa consistono questi accordi. 
Situata nello Stato del New Hampshire, Bretton Woods è una località dipendente 
dal comune di Carroll circondata dalla Foresta Nazionale delle White Mountains. 
È in questa cittadina che ha sede il Mount Washington Hotel, l’albergo in cui nel 
1944 si svolse dal 1 al 22 luglio la conferenza di Bretton Woods, ai quali 
parteciparono i principali paesi industrializzati del mondo, che portò alla 
creazione della Banca internazionale per la ricostruzione e lo sviluppo (Banca 
Mondiale) e del Fondo Monetario Internazionale, due importanti istituzioni 
esistenti ancora oggi che diventarono operative nel 1946. 
Durante tale conferenza, furono presi i famosi accordi di Bretton Woods, un 
sistema di regole e procedure volte a regolare la politica monetaria internazionale 
con l’obiettivo di governare i futuri rapporti economici e finanziari tra le nazioni, 
impedendo di ritornare alla situazione che diede vita al secondo conflitto 
mondiale.  
                                                          
6
 Ramonet (1997) 
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Tra i suoi principali compiti inevitabilmente il pensiero corre al sistema di 
regolazione dei cambi internazionali; l’obiettivo primario era infatti quello di 
stabilizzare i corsi dei cambi rispetto al dollaro (eletto valuta principale): tutti i 
partecipanti fissarono i corsi dei loro cambi in dollari USA mentre a loro volta gli 
Stati Uniti fissarono i propri tassi di conversione nei confronti dell’oro; il dollaro 
era l’unica valuta convertibile in oro in base al cambio di 35 dollari contro un 
oncia d’oro.  
La guerra del Vietnam, il forte aumento della spesa pubblica e del debito 
americano segnarono la fine del sistema istituito a Bretton Woods; le crescenti 
richieste di conversione in oro stavano sempre più assottigliando le riserve 
americane così che, il 15 agosto 1971, a Camp David, Richard Nixon sospese la 
convertibilità del dollaro in oro. 
Il dicembre del 1971, con lo Smithsonian Agreement, segnò l’abbandono degli 
accordi di Bretton Woods da parte dei membri del G10 (il gruppo dei dieci paesi 
formato da Germania, Belgio, Canada, Stati Uniti, Francia, Italia, Giappone, 
Paesi Bassi, Regno Unito, Svezia), il dollaro venne svalutato e si diede il via ad 
un regime di cambi flessibili. 
Ma i cambi flessibili non sono stati la soluzione che i loro sostenitori avevano 
sperato, i problemi monetari internazionali non scompaiono, iniziano le 
speculazioni sui tassi di cambio ed ampie fluttuazioni degli stessi; non vi è prova 
che i tassi di cambio fluttuanti siano stato di un qualche vantaggio per l’economia 
reale e tra i maggiori economisti nascono dibattiti circa quale fosse il miglior 
regime di cambi se fissi o flessibili. 
Nonostante Tobin riconosca che i cambi flessibili rappresentino un significativo 
miglioramento rispetto al sistema di Bretton Woods, ritiene che il problema 
fondamentale non è il tipo di regime di tasso di cambio, fisso o flessibile (in 
quanto le speculazioni valutarie avverrebbero in entrambi i regimi) ma 
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“l’eccessiva mobilità internazionale, o meglio tra monete, dei capitali finanziari 
privati”7. 
All’origine vi è il convincimento che, seppur la libertà di movimento dei capitali 
finanziari sia un bene, una libertà (quasi) senza costi può portare pesanti oneri 
per l’economia reale in termini di produzione, reddito, commercio di beni e 
servizi e occupazione. Secondo l’economista infatti “le economie e i governi 
nazionali non sono in grado di fronteggiare i massicci movimenti di capitale 
dovuti a scambi internazionali senza provocare danni all’economia reale o 
sacrificare significativamente obiettivi di politica economica nazionale come 
l’occupazione, la produzione e l’inflazione”8. 
Ciò accade in conseguenza dell’eccessiva variabilità dei cambi e dei tassi di 
interesse determinata dagli spostamenti repentini di ingenti flussi di capitali, a 
loro volta indotti proprio dai mutamenti attesi dei tassi di cambio. 
 
Secondo Tobin (1978), per porre l’economia al riparo dall’instabilità, esistono 2 
modi di procedere. 
Un efficace strumento potrebbe essere rappresentato dall’unificazione monetaria, 
la quale, eliminando le differenti valute, eliminerebbe sia il connesso rischio di 
cambio, sia i movimenti speculativi di capitali originati proprio dall’aspettativa di 
variazioni nei prezzi delle valute. 
Però egli, pur ritenendo affascinante questa soluzione, non la ritiene applicabile 
nel futuro più immediato (ossia nel xx secolo) sostenendo inoltre che, potendo 
essere realizzata soltanto entro aree geografiche limitate e non certo su scala 
planetaria, non risolverebbe comunque in definitiva il problema. 
Resta dunque l’alternativa di convivere con molte valute e con rapporti di cambi 
flessibili tra le stesse. Ma quanto flessibili?  
                                                          
7
 Tobin (1978) 
8
 Tobin (1978) pag 3 
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I cambi si muovono, così come i prezzi dei beni e di ogni attività finanziaria, in 
funzione delle rispettive domande e offerte; a tal proposito l’economista 
definisce una differenza tra i mercati reali (di beni, servizi ma anche del lavoro) e 
i mercati finanziari. 
I prezzi dei beni si aggiustano, in risposta a eccessi di offerta o di domanda, 
molto più lentamente rispetto ai prezzi delle attività finanziarie (inclusi i tassi di 
cambio) i quali, anche grazie alle moderne tecnologie informatiche, si adeguano 
in tempo reale a ogni variazione delle variabili fondamentali ma anche, e forse 
principalmente, a ogni notizia che influenzi le aspettative degli operatori. 
Poiché queste variabili monetarie (tassi di cambio e di interesse) contribuiscono a 
determinare i parametri rilevanti per decisioni (di esportazione, importazione, di 
risparmio, investimento ecc) di milioni e milioni di operatori, una loro forte 
volatilità distorce le scelte. 
Fino a che le dimensioni di queste transazioni finanziarie erano contenute, i 
governi nazionali avevano gli strumenti per arginare questi movimenti di capitali 
ma la crescente globalizzazione finanziaria ha reso le cose più complicate; 
l’avvento delle innovazioni tecnologiche, informatiche e telematiche ha ridotto i 
costi delle transazioni internazionali in valuta innescando un boom di operazioni, 
secondo alcune stime del tempo l’ammontare giornaliero di transazioni sui 
mercati finanziari internazionali ammonterebbero a qualche migliaio di miliardi 
di dollari. 
“le prime operazioni con la moneta elettronica promettevano un aumento enorme 
del numero di operazioni fatte con il computer […]. Oggi, quando ogni essere 
umano può giocare in borsa in ogni momento grazie al suo pc di casa, questo 
problema è ancora più grosso”9. 
Ed è così che propone la sua seconda soluzione, quella di “gettare qualche 
granello di sabbia negli ingranaggi di un sistema monetario internazionale 
                                                          
9
 Intervista a J. Tobin (2001) 
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eccessivamente efficiente” grazie all’introduzione  di qualche forma di intervento 
pubblico da parte della comunità internazionale, come ad esempio l’imposizione 
di qualche costo addizionale, di percentuale minima, sulle operazioni di cambio 
che riduca l’intensità dei flussi speculativi: la cosi detta Tobin Tax. 
Come i granelli di sabbia nelle ruote di un ingranaggio, i maggiori costi di 
negoziazione connessi all’imposta dovrebbero rallentare i flussi “destabilizzanti” 
di capitali a breve termine, contrastando così la speculazione.  
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2.2: CARATTERISTICHE E OBIETTIVI 
 
Sostenuta per la prima volta nel 1972 nella sua Janeway Lecture a Princeton e 
pubblicata formalmente nel 1974 nel suo libro dal nome “The New Economics 
One Decade Older”, la Tobin Tax fu rilanciata molteplici volte dal suo autore, 
ma senza particolare successo. 
Andiamone ora ad esaminare le caratteristiche e gli obiettivi secondo le idee 
originarie del suo proponente. 
 
2.2.1: CARATTERISTICHE 
 
La proposta ideata da Tobin consiste in una tassa: 
 
 internazionale: che possa essere adottata da quante più nazioni possibili 
per impedire così la nascita di paradisi fiscali; 
 
 uniforme: le nazioni aderenti devono essere assoggettate alla stessa 
aliquota d’imposta in modo da rendere impossibili riallocazioni in grado 
di generare significativi aggiramenti della stessa; 
 
 gravante su tutte le conversioni a brevissimo termine (a pronti) di una 
valuta in un’altra: che colpisce quindi il mercato valutario; 
 
 proporzionale all’entità della transazione. 
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Importante è anche l’aliquota della tassa la quale deve essere di modesta entità. Il 
livello della tassa deve essere infatti basso, per non penalizzare troppo i 
movimenti di capitali a lungo termine, ma abbastanza alto da bloccare le 
speculazioni destabilizzanti. 
Il tasso proposto da Tobin è tra lo 0,05 e l’1%, sono appunto granelli di sabbia 
che diventano tanto più fastidiosi e pesanti quanto più sono numerosi, dunque 
finiscono per penalizzare chi fa scambi con maggiore frequenza, scommettendo 
sui minimi segnali di rialzo o ribasso; 
Secondo il suo ideatore, in particolare, “l’imposizione si potrebbe applicare a 
tutti gli acquisti di strumenti finanziari denominati in altra valuta, dalle valute e 
monete ai titoli azionari, dovrebbe essere applicata a tutti i pagamenti in valuta di 
merci, servizi e attività venduti da un residente di un’altra area valutaria”10. 
Nell’intervista rilasciata a Der Spiegel il 2 settembre 2001, l’economista illustra 
brevemente la sua idea con queste parole: 
 “L'idea è piuttosto semplice: ad ogni cambio da una valuta ad un'altra, si 
preleverebbe una piccola tassa, diciamo mezzo punto percentuale del montante. 
Quindi, si scoraggerebbero gli speculatori, perché molti investitori piazzano a 
brevissimo termine i loro soldi nelle valute. Se questi soldi vengono 
improvvisamente prelevati, i paesi devono alzare drasticamente i tassi di 
interesse in modo da mantenere attraente la valuta. Tuttavia, alti interessi sono 
spesso disastrosi per l'economia locale, come mostrato dalle crisi in Messico, del 
sudest Asiatico e della Russia negli anni novanta. La mia tassa ridarebbe alle 
banche di emissione dei paesi piccoli un margine di manovra e si opporrebbe 
abbastanza bene al dominio dei mercati finanziari”. 
 
Innanzitutto secondo Tobin, per sviluppare concretamente questa proposta, 
sarebbe necessario attuare una conferenza internazionale (una “mini Bretton 
                                                          
10
 Tobin (1978) 
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Wood” come egli stesso sostiene), tra i paesi aderenti, volta a definire un accordo 
che ne stabilisca i criteri fondamentali. L’accordo deve essere del tipo aperto, per 
consentire la successiva adesione di altri Stati. 
Necessario il ruolo di un amministratore internazionale che regolamenti gli 
aspetti comuni a tutti i partecipanti (come la percentuale di imposizione, la base 
imponibile e le eventuali esenzioni), stabilisca le procedure di monitoraggio e 
prescriva le sanzioni dirette agli Stati aderenti che si rivelano inadempienti. 
Secondo l’economista questo ruolo dovrebbe spettare al Fondo Monetario 
Internazionale, o comunque ad una nuova agenzia finanziaria internazionale 
eventualmente assistita dal Fondo Monetario Internazionale e dalla Banca 
Mondiale per i regolamenti internazionali, il quale avrebbe discrezionalità nello 
stabilire l’entità della tassa entro i limiti concordati collegialmente, garantendone 
così l’uniformità tra i paesi, e gestirebbe i trasferimenti alle istituzioni 
internazionali designate, delle quote di gettito concordate. 
La tassa inoltre deve essere amministrata da ciascun governo nella propria 
giurisdizione che, oltre a garantirne il rispetto, sarebbe responsabile della 
tassazione di tutte le transazioni intervalutarie delle banche e dei broker 
localizzati nella stessa, anche quando la propria moneta non fosse interessata. 
I proventi della tassa, una volta prelevata dal governo dove gli scambi sono stati 
effettuati, devono essere suddivisi in maniera progressiva: i paesi piccoli e poveri 
tratterrebbero per se gran parte o tutta l’entrata (ciò permette di garantire così  la 
loro partecipazione), le maggiori fonti di gettito deriverebbero quindi dalle grandi 
e potenti nazioni. 
Le entrate devono essere poi versate al Fondo Monetario Internazionale, o alla 
Banca Mondiale, che si occuperà di indirizzarle verso eventuali aiuti 
internazionali
11
. 
 
                                                          
11
 Tobin (1978) e Tobin (1996) 
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2.2.2: OBIETTIVI 
 
La Tobin Tax, nelle intenzioni del suo proponente, mira a conseguire tre obiettivi 
fondamentali, o meglio, due principali e uno collaterale
12
. 
Obiettivi principali: 
1) disincentivare le operazioni speculative sulle valute riducendo così 
l’instabilità sui mercati dei cambi; 
 
2) accrescere il grado di autonomia delle autorità monetarie nazionali nella 
determinazione dei tassi d’interesse, rendendo così compatibile un sistema 
di cambi flessibili con un certo grado di autonomia della politica 
monetaria e macroeconomica. 
 
Per quanto riguarda il primo obiettivo, come dichiarato dallo stesso Tobin (1978, 
pag 6), “la tassa dovrebbe agire da deterrente per le fluttuazioni finanziarie a 
breve termine indotte da transazioni di andata e ritorno in altre valute”. 
Vediamo adesso un esempio
13
 di una tipica operazione speculativa di “andata e 
ritorno” (round trip investment) effettuata tramite due operazioni a pronti e il 
modo in cui la tassa può disincentivare le operazioni speculative sulle valute
14
. 
Supponiamo che un operatore finanziario disponga di 1 milione di euro e 
preveda, per l’indomani, un deprezzamento di tale moneta rispetto al dollaro. 
Decide quindi oggi di vendere il milione di euro e di acquistare l’equivalente in 
dollari; ipotizzando per semplicità che il cambio in quel momento sia 1 euro 
contro 1 dollaro, dopo lo scambio egli si ritrova quindi con 1 milione di dollari. 
                                                          
12
 Bellofiore, Brancaccio (2002) 
13
 L’esempio è semplificato, le aspettative andrebbero sostituite con delle distribuzioni di probabilità e i 
rendimenti attesi non dovrebbero esser limitati ai soli guadagni di capitale dovuti alle variazioni nei 
cambi, ma dovrebbero anche includere i tassi d’interesse. 
14
 Bellofiore, Brancaccio (2002) 
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Supponiamo dunque che la previsione dell’operatore si riveli azzeccata cioè nel 
corso delle 24 ore l’euro tenda a deprezzarsi rispetto al dollaro. Possiamo 
immaginare, per esempio che il giorno dopo 1 dollaro si scambi con 1,005 euro. 
Ciò induce l’operatore a riconvertire il milione di dollari in euro, il che gli 
consente di ritrovarsi con 1.005.000€. 
Dalle transazioni così effettuate, una del giorno prima e una del giorno dopo, 
vediamo che l’operatore da un giorno all’altro si ritrova con un guadagno di 
5.000€: era partito il giorno prima con 1 milione di euro e si ritrova il giorno 
dopo con 1.005.000€. Ha effettuato così un’operazione speculativa sfruttando il 
semplice apprezzamento/deprezzamento atteso delle valute. 
Ma se l’operatore fosse obbligato a pagare una tassa, per esempio dello 0,25%, 
sul valore di ogni scambio di valuta, in quel caso non avrebbe alcun incentivo a 
effettuare una simile operazione, dal momento che finirebbe per erogare al fisco 
5.012,5€ per un’operazione in grado di assicurargliene solo 5.000.  
Infatti a fronte di un guadagno di 5000 euro dovrebbe pagare una tassa di 
5.012,5€: 
_ 2.500€ nella prima conversione  1.000.000€ x 0,25% 
_ e l’equivalente di 2.512,5€ nella seconda conversione  1.000.000$ x 0,25% 
convertiti in euro al tasso di cambio di 1$=1,005€ (ovvero 1.005.000€ x 0,25%). 
In tali circostanze, dunque, egli preferirebbe magari tenere sotto forma di attività 
denominate in euro il milione di cui dispone. 
 
Questa tassa persegue inoltre il secondo obiettivo in quanto, disincentivando le 
operazioni speculative, apre, in linea di principio, un varco per una politica 
caratterizzata da bassi tassi di interesse interni rispetto al livello internazionale. 
In effetti come è presumibile notare, nell’esempio effettuato, l’operazione 
speculativa è tanto più conveniente quanto più bassi sono i tassi d’interesse sui 
20 
 
titoli denominati in euro. Infatti, se quei tassi fossero alti, lo speculatore 
preferirebbe usare il suo milione per acquistare titoli denominati in euro piuttosto 
che effettuare la conversione in dollari. Questo significa, in linea di principio, che 
le operazioni speculative dovrebbero risultare più frequenti nei confronti delle 
valute le cui attività finanziarie offrono rendimenti relativamente bassi, magari a 
causa di politiche monetarie espansive da parte della Banca Centrale.  
I paesi dunque, per rendere attraente la propria valuta e promuovere investimenti 
interni anziché esteri, sono costretti, loro malgrado, ad alzare i propri tassi di 
interesse. 
Ma grazie all’introduzione della tassa, l’operatore finanziario sarebbe scoraggiato 
a fare tali tipi di operazioni speculative in quanto non convenienti e 
permetterebbe così ai paesi di lasciare bassi tassi di interesse; con la presenza 
della tassa, infatti, l’operatore preferirebbe tenere sotto forma di attività 
denominate in euro il milione di cui dispone, anche al limite accettando un basso 
tasso d’interesse. 
 
Vediamo adesso una semplice formalizzazione della tassa effettuata 
dall’economista Jeffrey Frankel che descrive il modo in cui la Tobin Tax 
persegue gli obiettivi menzionati con un esempio di acquisto di titoli esteri
15
. 
Frankel fa l’esempio di un semplice round trip investment sottolineando che chi 
investe all’estero deve pagare due volte la tassa: una quando i titoli esteri 
vengono acquistati e una quando vengono venduti, in quanto due sono le 
conversioni da una valuta ad un’altra. 
Frankel in questo contesto, ha elaborato una semplice formula ricavata 
dall’ipotesi parità dei tassi d’interesse a livello internazionale tra investimenti 
esteri e interni. 
 
                                                          
15
 Ul Haq, Kaul, Grunberg (1996) 
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Considerando il caso semplice di due soli paesi supponiamo che: 
   è il tasso di interesse annuo estero cioè pagato su di un investimento in attività 
estere  
i è il tasso di interesse annuo interno, che si otterrebbe scegliendo di tenere la 
somma sotto forma di attività denominate nella propria valuta 
t è l’aliquota della Tobin Tax (assumiamo che sia il capitale e redditi da interessi 
sono soggetti all'imposta, pagata in valuta nazionale) 
y è la durata in anni dell’operazione speculativa 
Affinché gli investimenti interni ed esteri siano indifferenti è necessario ci sia 
parità tra i rendimenti
16
: 
(     )  (    ) 
Ma nel caso ci sia l’introduzione della tassa la parità diventa17: 
(     )(   )    (    ) 
Svolgendola ricaviamo: 
                      
        (   )     
    (     ) (   ) 
   (     )  (   ) 
da cui: 
         (
  
 
)    (       ) 
                                                          
16
 Per semplicità trascuriamo il capitale investito W che, essendo uguale sia al lato destro che sinistro 
della formula, si semplifica. 
17
 Trascuriamo il tasso di cambio utilizzando l’assunzione fatta da Frankel che il tasso di cambio a pronti 
e atteso siano uguali. 
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Riguardo al primo obiettivo, cioè quello di disincentivare l’operazione 
speculativa, la formula chiarisce che al crescere dell’aliquota t aumenta    quindi 
l’operazione speculativa è disincentivata, a meno che non offra un rendimento 
   molto elevato. 
Riguardo invece al secondo obiettivo, la formula mostra che dato un certo    
ottenibile dall’operazione di cambio, un’aliquota t più alta consente di garantire 
la parità anche con un interesse i interno più basso. 
Infine, la formula aiuta anche a comprendere che la tassa colpisce maggiormente 
le operazioni a breve termine più di quelle a lungo termine. Infatti come si può 
notare dalla formula, esiste una relazione inversa tra y e   . 
Ad esempio considerando un tasso di interesse interno del 10%, una tassa del 
0,5% ed un orizzonte di investimento di un anno, il tasso di rendimento estero, 
per essere attraente, deve essere all’incirca almeno dell’11,05%; per un orizzonte 
di investimento di un mese (1/12 di anno), invece almeno del 22,11% circa e per 
un orizzonte di una settimana (1/52 di anno) addirittura 62%. Ciò significa che le 
operazioni più brevi verranno effettuate solo se il loro rendimento è molto alto. 
In altre parole si può dire che l'onere della tassa Tobin è inversamente 
proporzionale alla durata dell'investimento estero in quanto 
   
  
  . 
 
Concludendo dunque la tassa intaccherebbe i meccanismi della speculazione 
poiché i rendimenti devono essere molto più alti per renderla profittevole e tanto 
maggiori quanto più l’operazione è di breve termine.  
Al contrario, aliquote basse non frenano gli investimenti produttivi che sono di 
lungo periodo, poiché essi richiedono poche transazioni. 
 
Tali aliquote, inoltre, sono stabilizzanti; infatti l’intento di questa tassa è quello 
di disincentivare i movimenti speculativi di capitale, e non il commercio reale. 
23 
 
L’aliquota dell’imposta, come abbiamo più volte detto, è minima e non 
progressiva e il prelievo avviene su qualsiasi compravendita di valuta estera. 
Esso quindi sembrerebbe colpire in modo indiscriminato entrambi i tipi di 
transazione, speculativa e commerciale. 
A tal proposito è necessario chiarire il modo in cui la tassa sia in grado di 
distinguere, nei flussi finanziari, tra le transazioni puramente speculative, che la 
tassa vuole frenare, e le transazioni commerciali che vanno invece preservate. 
 
 
Innanzitutto esistono delle caratteristiche proprie dei movimenti speculativi
18
: 
 essi si basano essenzialmente sulle aspettative delle risposte del mercato 
ad ogni novità o sui cambiamenti nei valori delle variabili fondamentali 
dell’economia; 
 
 lo speculatore tende ad operare su orizzonti temporali brevissimi, giorni se 
non addirittura ore, secondo la logica del “mordi e fuggi” con l’aspettativa 
di ingenti guadagni fuori dalla norma; 
 
 l’effetto herding (o effetto gregge)19 che li contraddistingue che ne fa un 
fattore di estrema pericolosità. 
 
Come si può facilmente presumere, la principale discriminante per giudicare tale 
tipo di operazioni è il tempo: 
la mobilità di lungo termine del capitale utilizzato per finanziare ad esempio gli 
scambi di merci o gli investimenti diretti all’estero di natura produttiva, comporta 
                                                          
18
 Michalos (1999) 
19
 Con effetto del gregge si intende quell’insieme di azioni e decisioni intraprese da una moltitudine di 
individui senza che esista un coordinamento precedente tra i singoli individui. Tale fenomeno si riferisce 
all’inerzia con la quale un individuo di un gruppo tende a seguire il comportamento dell’individuo che lo 
precede, proprio come succede alle pecore di un gregge che inseguono quelle che hanno davanti. 
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poche operazioni e quindi l’impatto negativo, che pure non può essere escluso, è 
di entità trascurabile; 
le transazioni di natura speculativa hanno viceversa un orizzonte temporale breve 
e danno luogo a un’elevata rotazione di capitale con numerosi viaggi di andata e 
ritorno tra valute in un breve arco di tempo il che fa crescere la percentuale 
prelevata su ogni unità di investimento. 
 
Infine vi è l’obiettivo collaterale: 
 
3) fornire ai governi consistenti entrate fiscali, tratte sul capitale di natura 
finanziaria e non sul lavoro.  
 
Innanzitutto c’è da dire che per quanto riguarda il gettito ricavabile dalla tassa, 
esisterà in generale un trade-off (cioè una scelta) tra questo obiettivo e il 
proposito di ridurre l’attività speculativa e rendere così possibile un parziale 
sganciamento dei tassi di interesse interni da quelli internazionali; è chiaro infatti 
che se l’aliquota fosse così alta da indurre gli operatori a non effettuare 
transazioni, nulla si potrebbe ricavare in termini di prelievo. È necessaria dunque 
una tassa di lieve entità che mantenga un giusto compromesso. 
 
Benché Tobin considerasse il gettito potenziale derivante dalla tassa un obiettivo 
secondario (viene definito dallo stesso solamente un “sottoprodotto”20), è 
soprattutto in virtù di esso che la Tobin Tax ha attirato, almeno inizialmente, 
l’attenzione delle istituzioni politiche, dei media e dei movimenti 
antiglobalizzazione, interessati a destinarne i proventi per scopi socio-economici 
quali ad esempio interventi volti a finanziare programmi di lotta alla povertà, 
                                                          
20
 Intervista a J. Tobin (2001) 
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salvaguardia dell’ambiente, tutela dei diritti umani ed aiuti economici verso i 
paesi meno sviluppati. 
L’economista ha sempre considerato il gettito potenziale come un obiettivo 
secondario, collaterale appunto, e ha sempre mantenuto un certo distacco dai 
fermenti politici che andavano sviluppandosi attorno alla sua proposta, un 
distacco testimoniato da molte interviste rilasciate ai giornali. 
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2.3: SOSTENITORI DELLA TOBIN TAX E LA 
POSIZIONE DI TOBIN.  
 
Come già anticipato, tra i più accaniti 
sostenitori della Tobin Tax, o meglio 
definita dagli stessi “Robin Hood Tax: 
togliere agli speculatori per donare ai 
poveri”, vi sono i critici della 
globalizzazione, folle di dimostranti che 
gridano a gran voce l’istituzione della 
tassa, dai quali però lo stesso Tobin, in 
un’intervista rilasciata al settimanale Der 
Spiegel il 2 settembre 2001, prende 
fortemente le distanze, dichiarando 
apertamente: “non ho niente a che vedere con questi sedicenti rivoluzionari anti 
globalizzazione […] abusano del mio nome”. 
L’economista americano osservò che mentre la sua proposta originale aveva il 
solo scopo di porre un freno al traffico in valuta estera, il movimento 
antiglobalizzazione ne aveva invece evidenziato le entrate da tasse utili a 
finanziare i loro progetti umanitari in tutto il mondo. Egli, pur dichiarandosi non 
contrario all'uso di queste entrate da indirizzare ai paesi più poveri tramite un 
rafforzamento degli aiuti internazionali, sottolineò tuttavia che ciò non era 
l’obiettivo primario della sua proposta e in proposito dichiara: “purtroppo la 
maggior parte degli applausi va al lato sbagliato della questione […] credo siano 
interessati principalmente ai proventi della tassa, con i quali finanziare i loro 
progetti di miglioramento del mondo. Il reddito monetario non è precisamente, 
per me, il punto focale. Io volevo frenare il commercio dei cambi internazionali, i 
ricavi della tassa per me erano solamente un sottoprodotto. Personalmente sarei 
contento se i poveri del mondo fossero i destinatari dei ricavi. Ma sono i governi 
Figura 2.1 Manifestazione antiglobalizzazione, 
http://www.lettera43.it/economia/finanza/ue-
tobin-tax-a-ostacoli_4367567421.htm 
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coinvolti a dover decidere di questo. […] Io avevo proposto di conferire il 
ricavato alla Banca Mondiale ma non era questo il mio obiettivo”. 
Anche a riguardo dell’associazione Attac (Azione per la Tassa Tobin di Aiuto ai 
Cittadini promossa nel 1997 da Ignacio Ramonet redattore di Le Monde 
Diplomatique), organizzazione non governativa, nata proprio per promuovere la 
tassa nel mondo, Tobin non spende buone parole, accusando anche loro di 
interessarsi più del gettito che  della proposta in sé, sempre nell’intervista 
dichiara: “veramente non conosco con esattezza i dettagli dei suggerimenti di 
Attac. Le proteste di quei giovani sono piuttosto contraddittorie e confuse, non 
saprei se riflettono quello che dice Attac. Tutto sommato, le loro posizioni sono 
in buona fede, ma poco pensate. Non voglio che il mio nome sia associato con 
loro. […] Sono un sostenitore del Fondo Monetario Internazionale, della Banca 
Mondiale, della WTO (organizzazione mondiale del commercio), istituzioni 
contro le quali si batte il movimento […] Non ho nulla a che fare con la sua 
denominazione”. 
A tal proposito alle critiche di Tobin segue subito una risposta del rappresentante 
tedesco di Attac Peter Wahl sempre rilasciata a Der Spiegel il 2 settembre 2001 il 
quale, pur riconoscendo l’esistenza di disaccordi su alcune idee dell’economista, 
in fondo dichiara che l’obiettivo primario resta quello originario indicato dal suo 
proponente: “Abbiamo scritto la Tobin tax sulle nostre bandiere soprattutto a 
causa del suo effetto di controllo e non per via dei ricavi della tassa coi quali 
finanziare progetti di miglioramento del mondo come dice Tobin. Se si 
accumulano come effetto collaterale redditi vertiginosi in miliardi, anche Attac, 
esattamente come Tobin, desidera che questi soldi vadano a beneficio dei poveri. 
Lo scopo principale resta comunque quello di gettare sabbia nel meccanismo 
della speculazione, come recita Tobin. […] le critiche di Tobin a proposito di 
Attac sembrano essere basate sulla non conoscenza. Lui peraltro afferma di non 
conoscere precisamente i dettagli dei suggerimenti di Attac”. 
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CAP 3. 
DALLA TOBIN TAX ALLA TASSA 
SULLE TRANSAZIONI FINANZIARIE 
(TTF) 
 
Nonostante negli anni ci siano stati tentativi di introduzione dell’imposta in 
alcuni Paesi, si pensi alla Svezia che la introdusse nel 1984 per poi abolirla solo 8 
anni dopo, nel 1992 a seguito di un crollo vertiginoso delle transazioni 
finanziarie svedesi, la tassa non fu mai presa seriamente in considerazione e, nel 
corso degli anni, la proposta iniziale ideata dal Professor Tobin è stata rivista e 
corretta sebbene mantenendo i principi cardine. 
La Tobin Tax viene ormai definita (erroneamente) Financial Transaction Tax o 
FTT (Tassa sulle Transazioni Finanziarie o TTF) sebbene quest’ultima, 
riguardando tutte (o almeno quasi) le transazioni finanziarie, ne allarghi 
significativamente la base imponibile andando ben al di là del mercato dei cambi. 
Di seguito ne illustriamo le principali similitudini e differenze: 
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Tab. 3.1: Similitudini e differenze tra Tobin Tax e FTT 
Fonte: elaborato proprio 
 
 
 
 
 
Tobin Tax 
 
FTT 
 
Similitudini 
 
Tassare le transazioni di breve termine al fine di 
ridurre l’instabilità (volatilità) dei mercati finanziari 
Differenze 
Colpisce solo le 
transazioni valutarie 
Colpisce tutte le 
transazioni finanziarie 
su strumenti finanziari  
Unica aliquota 
Le aliquote potrebbero 
essere differenziate a 
seconda del tipo di 
attività oggetto della 
transazione (azioni, 
obbligazioni, prodotti 
derivati) 
Il gettito ricavato è 
destinato alla Banca 
Mondiale ed 
eventualmente a 
finanziare temi 
umanitari quali fame nel 
mondo, ambiente ecc… 
Il gettito ricavato è 
destinato a finanziare 
l’UE e ridurre la crisi 
del debito negli Stati 
Membri 
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La Tobin Tax, nella nuova veste di FTT allarga così anche la lista dei suoi 
sostenitori, che vanno da leader di livello internazionale come Kofi Annan, ex 
Segretario delle Nazioni Unite; a organizzazioni non governative, laiche o 
religiose, tra cui il Pontificio Consiglio della Giustizia e della Pace; alla stampa 
che conta come il New York Times; ad economisti, esperti finanziari e dirigenti 
d’azienda come ad esempio i premi Nobel per l’economia Paul Krugman e 
Joseph Stiglitz e Bill Gates, Presidente della Microsoft; leader politici e di 
governo come ad esempio Josè Manuel Barroso, Presidente della Commissione 
Europea, François Hollande, Presidente della Repubblica francese, Angela 
Merkel, Cancelliere tedesco, Mario Monti ex Presidente del Consiglio italiano
21
.  
 
Riportata alla luce originariamente da Ignacio Ramonet direttore della celebre 
rivista “Le Monde Diplomatique” nel 1997, furono le recenti crisi economiche e 
finanziarie mondiali degli ultimi anni a riportare però la tassa all’attenzione 
mondiale. 
In particolare in Europa queste ultime hanno avuto pesanti impatti sulle 
economie e finanze pubbliche dell’intera Unione con gravi ripercussioni sui 
governi e cittadini europei diffondendo l’opinione comune che il settore 
finanziario sia uno dei principali responsabili e che quindi debba in qualche 
modo contribuire a risollevare le economie gravemente intaccate. 
Iniziano col tempo a formarsi iniziative internazionali, tra i quali i movimenti 
antiglobalizzazione, per chiedere l’introduzione di una tassa tipo Tobin; tra le 
iniziative più celebri si ricordano la dichiarazione a sostegno della FTT di oltre 
700 parlamentari di tutto il mondo e la lettera che 1.000 economisti internazionali 
(di cui ben 100 italiani) di 53 Paesi in tutto il mondo hanno inviato ai ministri 
delle Finanze del G20 riunitisi a Washinton D.C. nell'aprile 2011 e a Bill Gates, 
fondatore della Microsoft, per sollecitare appunto l’introduzione delle tassa. 
Dalla lettera si legge: “E’ tempo di applicare una tassazione sulle transazioni 
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finanziarie. La crisi economica creata dalla finanza speculativa ha mostrato in 
modo evidente i pericoli connessi a una finanza senza regole e il patto tra il 
settore finanziario e la società reale è stato rotto. E’ ora di riannodare questo 
patto e di chiedere al settore finanziario che in questi anni si è arricchito a 
dismisura di dare qualche cosa indietro alla società”22. 
Tornando all’Europa, come già accennato, nel tempo alcuni Stati hanno 
intrapreso iniziative divergenti in materia di tassazione del settore finanziario e, 
dato l’elevatissimo grado di mobilità delle transazioni finanziarie, rese ancor più 
facili dalle crescenti innovazioni tecnologiche che permettono di attuarle con un 
semplice click sul pc, solo un’iniziativa dell’intera Unione può evitare che si 
creino diverse legislazioni in materia, stabilite unilateralmente, con conseguenti 
rischi ad esempio di doppia imposizione o trasferimento verso altre giurisdizioni.  
 
Lo scenario di base, al quale vanno confrontate le opzioni alternative, è quello in 
cui non è possibile trovare un accordo su di un sistema comune di FTT a livello 
europeo. 
Caratteristica di questo scenario è una serie di regimi nazionali non coordinati in 
costante mutamento (dato che gli Stati hanno la facoltà di modificare i rispettivi 
sistemi o di introdurre nuove forme di imposizione), contraddistinti in genere da: 
 
• il fatto che il campo di applicazione dell’imposta sia assai ristretto nella 
maggior parte degli Stati e in genere riguardi la negoziazione di titoli (in 
particolare azioni) soltanto sui mercati regolamentati, mentre per le 
operazioni con i derivati o over-the-counter (OTC) l’imposta è limitata o 
nulla; 
• l’esistenza della possibilità di una significativa sostituzione degli 
strumenti finanziari, al fine di evitare l’imposizione; 
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 Testo della lettera dei 1000 economisti inviato ai ministri delle Finanze del G20 tratto da 
http://www.ubuntu.upc.edu/pdf/Economists_letter-eng.pdf letto il 17/07/13   
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• le esenzioni specifiche accordate a strumenti e operatori (come strumenti 
derivati, azioni/quote degli OICVM, market maker, società di 
intermediazione, ecc.); 
• la riscossione dell’imposta attuata di norma tramite 
intermediari/distributori e il fatto che l’imposta non sia in genere applicata 
alle due parti interessate dall’operazione finanziaria. 
 
Queste imposte generano un gettito piuttosto limitato,  non favoriscono il rispetto 
volontario delle norme e violano un principio fondamentale dell’imposizione, 
ossia trattare eventi simili (operatori, strumenti, mercati) in modo simile. Ciò 
comporta a sua volta una distorsione della concorrenza tanto all’interno dei 
singoli Stati membri quanto nell’ambito del mercato unico nonché rischi di casi 
di doppia imposizione o di doppia non imposizione tra i paesi. 
 
Per ovviare alle carenze di questo scenario base, si possono prevedere diverse  
alternative
23
:  
 
• opzione A: ITF a livello mondiale;  
• opzione B: ITF a livello di UE-27;  
• opzione C: ITF a livello di UE-11 mediante una cooperazione rafforzata;  
• opzione D: ITF coordinata che esuli dall’ambito dei trattati UE.  
 
Eliminata subito l’opzione D a causa dell’assenza di prospettive politiche in tal 
senso, l’opzione A, prospettata anche all’epoca dal Professor Tobin, è 
considerata la migliore in quanto scongiurerebbe effetti di delocalizzazione di 
attività, doppia imposizione e doppia non imposizione e genererebbe entrate 
cospicue, ma resta tuttavia un’utopia; rimane dunque la sola possibilità di una 
tassazione a livello regionale. 
L’opzione B costituirebbe una soluzione efficace per molti punti di vista: 
permetterebbe di evitare effetti di doppia imposizione o di doppia non 
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imposizione tra i 27 membri e, grazie all’ampia base, permetterebbe di creare 
grossi gettiti garantendo un contributo giusto e congruo del settore finanziario al 
finanziamento dei costi della crisi. 
Purtroppo, come verrà spiegato in seguito, a causa dei mancati accordi raggiunti 
tra i 27 membri UE si è dovuto restringere il campo di applicazione dell’imposta 
ai soli 11 membri facenti parte di una cooperazione rafforzata (Belgio, Germania, 
Estonia, Grecia, Spagna, Francia, Italia, Austria, Portogallo, Slovenia e 
Slovacchia), desiderosi di un’imposta comune. 
 
Vista l’applicazione a livello ristretto dell’imposizione (a 11 e non a 27) bisogna  
analizzare gli effetti di questa imposta adeguandolo al nuovo contesto geografico 
ristretto. 
A tal proposito due elementi meritano particolare attenzione:  
1) Effetti di doppia tassazione 
2) Effetti di delocalizzazione geografica  
 
Appartiene alla natura di un processo di cooperazione rafforzata nel settore 
fiscale il fatto di non riuscire ad evitare tutte le occorrenze di doppia imposizione 
all’interno dell’Unione europea fintanto che non tutti gli Stati membri  
partecipano a tale cooperazione; mentre la proposta iniziale della Commissione 
Europea, se applicata in tutti i 27 Stati Membri dell’Unione, sarebbe riuscita ad 
eliminare ed evitare qualsiasi tipo di doppia tassazione delle transazioni 
finanziarie tra ben 27 paesi e di una frammentazione del mercato unico, la 
cooperazione rafforzata di 11 Stati membri può raggiungere questo obiettivo ma 
solo in una giurisdizione più ristretta.  
Per quanto riguarda le restanti potenziali occorrenze di doppia imposizione tra la 
giurisdizione FTT da un lato e gli Stati membri non partecipanti dall’altro (si 
pensi alla Gran Bretagna che applica un’imposta simile24), questo potrebbe essere 
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 È la Stamp duty reserve tax, un’imposta di bollo in vigore in Gran Bretagna dal 1986. È pari allo 0,5% 
per gli scambi di azioni, è applicata al trasferimento di proprietà e non è basata sulla residenza.  
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più evidente rispetto a quegli Stati membri che ospitano importanti centri 
finanziari e una relativamente grande industria finanziaria. Potrebbe cosi 
succedere che alcune istituzioni finanziarie stabilite nel territorio FTT potrebbero 
anche pagare l’imposta sulle transazioni finanziarie in alcuni di questi Stati 
membri non partecipanti per la stessa transazione finanziaria. 
Tuttavia, queste potenziali occorrenze di doppia imposizione dovrebbero 
costituire solo una piccola frazione delle operazioni per le quali il sistema 
comune di imposta sulle transazioni finanziarie è progettato e per il trattamento 
di tali eventi resta la speranza di una loro unione successiva alla FTT comune; 
nel frattempo, saranno necessari accordi bilaterali. 
 
L’applicazione di una TTF comporta inoltre il rischio intrinseco che gli agenti 
spostino altrove le proprie attività per ridurre l’onere fiscale: il così detto effetto 
di delocalizzazione geografica delle attività oggetto d’imposta. 
La delocalizzazione potrebbe avvenire: 
 portando le attività interessate in giurisdizioni dove sono soggette a 
un’imposizione minore o nulla; 
 scegliendo prodotti/fornitori al di fuori del campo di applicazione 
dell’imposta all’interno della stessa giurisdizione; 
nella peggiore delle ipotesi, invece, vi può essere l’abbandono dell’attività 
imponibile del tutto (il quale potrebbe anche portare alcuni prodotti/mercati a 
scomparire nel medio e più lungo periodo). 
 
Il rischio di delocalizzazione fisica di mercati e operatori di mercato e la 
migrazione a prodotti non soggetti a imposizione diminuisce all’aumentare del 
numero di paesi che adottano una tassazione analoga e all’ampliarsi del campo di 
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applicazione. Quindi, il rischio di delocalizzazione geografica potrebbe a prima 
vista essere un po più alto per una TTF introdotta in EU-11, invece di 27. 
Infine, come individuato dalla valutazione d’impatto allegata alla proposta di 
direttiva COM(2013) 71 final, sebbene ritenuto un fatto limitato, resta anche nel 
caso di applicazione dell’imposta a 11 Stati membri il seppur remoto rischio di 
delocalizzazione delle attività soggette ad imposta all’interno della stessa zona 
FTT. Esso è possibile in quanto, come verrà disposto dalla direttiva, vi possono 
essere differenze di aliquote tra i vari paesi in quanto essa propone solo aliquote 
minime favorendo il trasferimento delle attività nei paesi con aliquote più 
contenute al fine di ridurre al minimo l’onere fiscale. Tali rischi residui 
potrebbero essere evitati solo nella contesto di una proposta di regolamento 
invece di una direttiva cioè la prescrizione tariffe standard invece di aliquote 
minime. 
 
Concludendo si può dichiarare che, pur non avendo la stessa efficacia di una 
politica effettuata a livello di 27 stati membri in quanto, oltre a non garantire un 
gettito notevole, non eviterà gli effetti di doppia imposizione ai 27 membri ma 
solo agli 11 e le disposizioni in materia di delocalizzazione, elusione ed evasione 
fiscale, seppur efficaci, saranno meno adeguate rispetto all’applicazione a livello 
di 27, la FTT adottata dagli 11 stati UE costituirà comunque un notevole 
miglioramento rispetto allo scenario di base. 
Andiamo ora ad esaminare il percorso storico che ha portato l’imposta ad essere 
applicata ad 11 Stati membri e le sue caratteristiche. 
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CAP 4. 
INTRODUZIONE DELLA TOBIN TAX 
IN EUROPA 
 
4.1: PERCORSO STORICO DELLA PROPOSTA 
 
Il 28 settembre 2011, a Bruxelles, la Commissione Europea ha presentato una 
proposta di direttiva del Consiglio
25
 concernente la necessità di istituire, per 
l’intera Unione Europea, un sistema comune d’Imposta sulle Transazioni 
Finanziarie o Financial Transaction Tax (FTT). 
 
Tale direttiva presenta i seguenti 3 obiettivi principali (che come si può notare 
sono in parte ravvisabili in quelli di Tobin): 
 
1. armonizzare la legislazione relativa alla tassazione delle transazioni di 
strumenti finanziari, per assicurare il corretto funzionamento del mercato 
interno dei servizi finanziari e per evitare distorsioni della concorrenza tra 
strumenti, operatori e mercati finanziari all’interno di tutta l’Unione, 
nonché per impedire eventuali doppie imposizioni o doppie non 
imposizioni che potrebbero attuarsi tra Paesi non coordinati sotto questo 
punto di vista; 
2. assicurare un giusto contributo da parte del settore finanziario alle finanze 
pubbliche; 
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3. creare i disincentivi opportuni per quelle transazioni, nel settore 
finanziario, che non contribuiscono all’efficienza dei mercati finanziari. 
 
Ottenuto, come necessario, il parere favorevole del Parlamento Europeo e del 
Comitato Economico e Sociale Europeo (CESE), rispettivamente il 23 maggio 
2012 e il 29 marzo 2012, nell’estate 2012 la proposta è stata discussa in modo 
approfondito dal Consiglio, senza tuttavia ottenere il consenso unanime richiesto; 
nelle riunioni del Consiglio, effettuate nel giugno e nel luglio 2012, è stato 
appurato infatti che, a causa delle divergenze fondamentali e insormontabili di 
opinione esistenti tra i 27 Stati membri dell’UE, fosse impossibile raggiungere 
l'unanimità di tutti gli Stati entro un periodo di tempo ragionevole. 
Ma la volontà di alcuni Stati di andare avanti con l’introduzione della FTT non 
demorde. Nell’autunno 2012, 11 Stati membri (Belgio, Germania, Estonia, 
Grecia, Spagna, Francia, Italia, Austria, Portogallo, Slovenia e Slovacchia), con 
lettere pervenute tra il 28 settembre e il 23 ottobre 2012, hanno scritto alla 
Commissione chiedendo ufficialmente l’autorizzazione a procedere a una 
cooperazione rafforzata in materia di imposta sulle transazioni finanziarie in base 
alla proposta presentata dalla Commissione nel 2011. 
Constatato che tutte le condizioni con riguardo a tale cooperazione sono 
soddisfatte e stabilito, in particolare, che tale cooperazione rafforzata non 
avrebbe avuto un impatto negativo su obblighi, diritti e competenze degli Stati 
membri non partecipanti, nell’ottobre 2012, la Commissione ha proposto una 
decisione che autorizza una cooperazione rafforzata sulla FTT
26
.  
Il 22 gennaio 2013 il Consiglio concede l’autorizzazione, previa approvazione 
del Parlamento europeo espressa il 12 dicembre 2012
27
.  
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Fig. 4.1: Infografica dei paesi aderenti (24/10/12), 
http://www.soldionline.it/infografiche/infografica-tobin-tax-i-paesi-aderenti. Tra 
gli incerti o contrari manca Malta, Cipro e Lussemburgo. 
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L’UE arriva così a un passaggio storico: è la prima volta che un gruppo limitato 
di Paesi membri viene autorizzato a procedere con una propria normativa in 
materia fiscale. 
“L’accordo odierno” spiega Algirdas Semeta (2013), Commissario europeo alla 
Fiscalità “è una tappa importante perché getta la strada per gli Stati più 
ambiziosi, che vorranno procedere anche in materia fiscale quando non c’è 
l’unanimità. Per la prima volta si applica una tassa a livello regionale”28.   
Ottenuto così il via libera per la cooperazione rafforzata la Commissione ha 
potuto procedere con la presentazione della proposta dettagliata sulla FTT da 
applicarsi negli 11 Stati membri
29
.  
La direttiva proposta, pubblicata il 14 febbraio 2013 e destinata agli Stati membri 
partecipanti, sarà poi discussa da quest’ultimi i quali dovranno approvarla 
all’unanimità, in vista della sua attuazione nel quadro di una cooperazione 
rafforzata. Tutti i 27 Stati membri hanno la possibilità di partecipare ai dibattiti in 
merito, tuttavia, solo gli Stati membri che partecipano alla cooperazione 
rafforzata disporranno del diritto di voto. Anche il Parlamento europeo verrà 
consultato. 
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 Il testo del discorso del Commissario Semeta si trova http://europa.eu/rapid/press-release_SPEECH-
13-124_en.htm  
 
29
 COM (2013) 71 final 
40 
 
4.2: CARATTERISTICHE DELLA PROPOSTA 
 
La presente proposta mantiene gli stessi principi e obiettivi di quella originaria 
del 2011 salvo apportarvi alcuni adeguamenti per tener conto del nuovo contesto 
di cooperazione rafforzata; come già detto infatti, la “giurisdizione FTT” è 
limitata ai soli 11 Stati partecipanti. 
Da notare innanzitutto è che l’armonizzazione proposta è stata formulata come 
direttiva e non come regolamento. Essa si propone infatti di definire un insieme 
di regole e procedure, che devono applicare i singoli Stati aderenti, volte a creare 
una struttura comune dell’imposta lasciando però un margine di manovra 
sufficiente agli Stati per quanto riguarda ad esempio l’effettiva fissazione delle 
aliquote d’imposta (le quali tuttavia non possono essere inferiori a certe soglie 
minime stabilite dalla direttiva stessa). 
 
Andiamo ora ad illustrare le principali caratteristiche della proposta di direttiva, 
che è composta da capi ciascuno dei quali disciplina un particolare ambito
30
. 
 
Capo I  Oggetto e definizioni 
Questo capo oltre a contenere le definizioni dei principali termini utilizzati nella 
proposta di direttiva, ne definisce l’oggetto: “la presente direttiva attua la 
cooperazione rafforzata autorizzata dalla direttiva del Consiglio stabilendo 
disposizioni relative a un’imposta armonizzata sulle transazioni finanziarie 
(FTT)”. 
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Capo II  Campo di applicazione del sistema comune della FTT 
Esso contiene il nucleo principale della direttiva definendone il campo di 
applicazione. 
“La presente direttiva si applica a tutte le transazioni finanziarie, a condizione 
che almeno una delle parti coinvolte nella transazione sia stabilita sul territorio di 
uno Stato membro partecipante e che alla transazione prenda parte un ente 
finanziario stabilito sul territorio di uno Stato membro partecipante, che agisca 
per conto proprio o per conto di altri soggetti oppure a nome di uno dei 
partecipanti alla transazione”. 
 
Innanzitutto occorre precisare che la nozione di “transazione finanziaria” adottata 
dalla presente normativa è piuttosto ampia, e intende tassare le transazioni lorde 
prima di eventuali operazioni di compensazione; essa in particolare comprende: 
l’acquisto e la vendita di uno strumento finanziario prima della compensazione o 
del regolamento, la stipula di contratti derivati prima che vi sia compensazione o 
del regolamento, lo scambio di strumenti finanziari compresi i contratti di 
vendita con patto di riacquisto e di acquisto con patto di rivendita, nonché i 
contratti di concessione e assunzione di titoli di prestito ed infine il trasferimento 
infragruppo del diritto di disporre a titolo di proprietario di uno strumento 
finanziario e qualsiasi altra operazione equivalente che, però, implichi il 
trasferimento del rischio associato allo strumento stesso, anche se non costituisce 
un’operazione di acquisto o vendita in senso stretto ossia implichi il passaggio di 
proprietà. 
Importante è infatti il concetto che il campo di applicazione dell’imposta non si 
limita solo al puro e semplice trasferimento di proprietà bensì riguarda piuttosto 
l’obbligo assunto, necessario è infatti che il soggetto interessato assuma il rischio 
intrinseco di un determinato strumento finanziario; nel caso di trasferimento 
infragruppo, quindi, se gli strumenti finanziari il cui acquisto o la cui vendita 
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sono imponibili vengono trasferiti tra entità del gruppo, tale trasferimento è 
imponibile anche se non costituisce un’operazione di acquisto o di vendita. 
Anche sulla tipologia di strumenti finanziari la direttiva lascia un campo di 
applicazione molto ampio in quanto intende colpire le transazioni connesse a tutti 
i tipi di strumenti finanziari (che spesso costituiscono stretti sostituti reciproci). 
Come illustrato dall’allegato I sezione C della direttiva 2004/39/CE del 
Parlamento europeo e del Consiglio
31
 per strumento finanziario s’intende: 
 Strumenti negoziabili sul mercato dei capitali  
 Strumenti del mercato monetario (ad eccezione degli strumenti di 
pagamento) 
 Quote o azioni di organismi di investimento collettivo (compresi 
organismi d’investimento collettivo in valori mobiliari e fondi 
d’investimento alternativo) 
 Contratti derivati  compresi i contratti derivati su valute (escluse invece 
le transazioni su valute nei mercati a pronti, a tutela della libera 
circolazione dei capitali) e i contratti derivati su merci (escluse invece le 
transazioni in merci fisiche) 
 
Rientranti sono inoltre i prodotti strutturati, i valori mobiliari negoziabili o altri 
strumenti finanziari offerti tramite cartolarizzazione. Tale categoria di prodotti 
comprende in particolare talune note, warrant, certificati, nonché 
cartolarizzazioni bancarie. 
 
Rientranti nell’applicazione dell’imposta non sono solo le operazioni sui mercati 
organizzati, come i mercati regolamentati e le strutture di negoziazione 
multilaterale o gli internalizzatori sistematici, ma le operazioni effettuate nei 
mercati fuori borsa (ossia over the counter). 
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Per impedire che l’istituzione dell’ITF influisca negativamente sulla possibilità di 
rifinanziamento delle istituzioni finanziarie e degli Stati, sulle politiche 
monetarie in generale o sulla gestione del debito pubblico, vengono escluse dal 
campo di applicazione le transazioni effettuate con tali soggetti: 
 Banche centrali degli Stati membri 
 Banca centrale europea 
 Strumento europeo di stabilità finanziaria 
 Meccanismo europeo di stabilità 
 Unione europea nell’esercizio delle funzioni di gestione del suo 
patrimonio, di sostegno alla bilancia dei pagamenti mediante prestiti e di 
altre attività simili. 
 
Escluse anche la maggior parte delle operazioni finanziarie quotidiane effettuate 
da cittadini e imprese quali ad esempio la stipula di contratti assicurativi, i 
prestiti ipotecari, i crediti al consumo, i prestiti alle imprese e i servizi di 
pagamento (imponibile però la loro successiva negoziazione all’interno di 
prodotti strutturati). 
 
Come citato dalla stessa proposta, il campo di applicazione dell’imposta riguarda 
in particolare le transazioni finanziarie effettuate dagli enti finanziari che 
agiscono per conto proprio, per conto di altri soggetti o a nome di uno dei 
partecipanti alla transazione. 
A tal proposito ampia è anche la definizione di tali enti finanziari la quale 
comprende: le imprese di investimento, i mercati regolamentati e ogni altra sede 
o piattaforma di negoziazione organizzata, gli enti creditizi, imprese di 
assicurazione e di riassicurazione, organismi d’investimento collettivo, i fondi 
pensione, i fondi d’investimento alternativo, le società veicolo. Da ultimo la 
direttiva, in via residuale, stabilisce che debba inoltre essere considerato ente 
finanziario ogni altra impresa, istituzione, organismo o persona che svolga talune 
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attività finanziarie (come appunto la negoziazione di uno strumento finanziario) 
purché il valore medio annuo delle sue transazioni finanziarie rappresenta più del 
50% del suo fatturato annuo netto medio. 
Non vengono invece considerati enti finanziari, in quanto non considerati 
impegnati di per sé in attività di negoziazione finanziaria, e quindi non imponibili 
le transazioni effettuate da questi soggetti: le controparti centrali, i depositari 
centrali di titoli e i depositari centrali internazionali di titoli, gli Stati membri, 
inclusi gli organismi pubblici incaricati di gestire il debito pubblico. Da 
sottolineare che la non imposizione di tali soggetti tuttavia non preclude 
l’imposizione della sua controparte. 
 
In questo capo inoltre, all’articolo 4, si trova anche l’applicazione territoriale 
dell’imposta. Troviamo infatti il concetto di stabilimento, un concetto che 
sostanzialmente si basa sul principio di residenza integrato con elementi del 
principio di emissione. 
 
Per quanto riguarda il principio di residenza, stabilisce che, affinché una 
transazione finanziaria sia soggetta ad imposta, almeno una delle parti coinvolte 
nella transazione deve essere stabilita in uno degli 11 Stati membri, a prescindere 
dal luogo in cui viene effettuata l’operazione finanziaria. L’imposizione avrà 
luogo nello Stato membro partecipante sul cui territorio è stabilito un ente 
finanziario a condizione che quest’ultimo partecipi alla transazione, agendo per 
conto proprio o per conto di altri soggetti oppure agendo a nome di una delle 
parti coinvolte nella transazione. Quindi, nel caso di una transazione, oggetto 
d’imposta, effettuata ad esempio tra due banche facenti parte degli 11 Stati 
membri partecipanti, come Francia e Italia, essa sarà tassata in entrambi i paesi 
secondo le aliquote da loro applicate. 
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Qualora i diversi enti finanziari siano stabiliti in Stati membri partecipanti 
diversi, ciascuno dei diversi Stati è tenuto ad assoggettare comunque la 
transazione all’imposta; inoltre qualora gli enti non siano stabiliti in uno Stato 
membro ma una delle parti si, gli enti vengono considerati stabiliti in tale Stato e 
la transazione diviene imponibile. 
A questo principio base, si aggiunge il secondo principio ossia il principio di 
emissione ma come ultima ratio cioè qualora nessuna delle parti coinvolte nella 
transazione sia stabilita in uno Stato membro partecipante. In tal caso la FTT 
dovrà essere applicata anche a quelle transazioni finanziarie negoziate appunto 
da enti situati in Stati non partecipanti purché gli strumenti finanziari siano stati 
emessi all’interno di uno dei Paesi dell'area FTT.  
Si tratta essenzialmente di strumenti finanziari negoziati in sedi o piattaforme di 
scambio organizzate. In tal caso i soggetti coinvolti in tale operazione si 
considerano stabiliti in quello Stato membro e gli enti finanziari in questione 
sono tenuti a pagare la tassa in tale Stato. 
Ciò significa che un titolo emesso in uno degli Stati coinvolti sarà tassato 
ovunque, anche in altre piazze finanziarie. Questo è il caso di transazioni 
effettuate ad esempio da due istituti finanziari non facenti parte degli 11 paesi 
aderenti ma concernenti strumenti finanziari emessi da uno degli 11 paesi 
membri partecipanti, ad esempio francesi.  
Integrando dunque il principio di stabilimento, come principio fondamentale, ad 
elementi del principio di emissione, come ultima ratio, ciò permetterà di 
rafforzare l’aspetto anti-evasione e anti-delocalizzazione; infatti integrando i due 
principi, l’ultimo dei quali integrato solo nella direttiva del 2013 e non in quella 
del 2011, risulterà meno vantaggioso trasferire attività e residenze fuori dalle 
giurisdizioni della FTT.  
Questo però rimane uno degli aspetti più controversi della tassa; infatti, da 
quanto pubblicato recentemente in diversi quotidiani tra i quali, il 10 settembre 
2013, il Mondo.it, in un report di 14 pagine un pool di esperti legali dell’Unione 
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Europea avrebbe bocciato la tassa in quanto incompatibile coi Trattati europei, 
definendola “illegittima” e “discriminatoria”. Nel mirino dell’ufficio legale, ci  
sarebbe in particolare proprio tale principio secondo cui vengono tassati gli 
strumenti finanziari emessi dagli 11 paesi membri indipendentemente dal luogo 
in cui avviene la transazione rendendo quindi di fatto soggetti all’imposta anche i 
paesi che non hanno aderito alla FTT
32
; nel caso infatti ad esempio di una 
transazione OTC tra una banca americana e una britannica che coinvolge azioni 
francesi, entrambe le banche sono obbligate a versare l’imposta in Francia. 
Ciò, secondo i legali, violerebbe il principio di extra-territorialità oltre che i 
trattati internazionali sulle questioni fiscali. In più, il provvedimento sarebbe 
ritenuto discriminatorio nei confronti degli stati non partecipanti all’accordo e 
lesivo della concorrenza. 
 
Andiamo ora a illustrare cosa intende la direttiva per “stabilito sul territorio di 
uno Stato membro partecipante”. 
La direttiva a tal proposito, all’articolo 4, definisce il concetto di stabilimento 
ossia quando un soggetto è da considerarsi stabilito sul territorio di uno Stato 
membro partecipante. 
Distingue a tal proposito due ipotesi. Una positiva e una negativa. 
In primo luogo, un ente finanziario si considera stabilito nel territorio di uno 
Stato membro partecipante qualora si verifichi una delle seguenti condizioni: 
 sia stato autorizzato dalle autorità di uno Stato membro a esercitare in loco 
la propria attività, con riferimento alle transazioni indicate in un’apposita 
autorizzazione 
 ha sede legale nello Stato membro 
 ha l’indirizzo permanente ovvero la residenza abituale nello Stato membro 
                                                          
32
 Fundweb (2013) 
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 esercita la propria attività per mezzo di una succursale situata nello Stato 
membro 
 qualora esso partecipi, agendo per conto proprio o per conto di altri 
soggetti, o agisca in nome di uno dei partecipanti, a una transazione 
finanziaria con un altro ente finanziario, stabilito nello Stato membro 
 
È possibile, tuttavia, che si realizzino, in capo al medesimo ente finanziario, due 
o più delle suddette condizioni, cosicché lo stesso risulterebbe, pertanto, stabilito, 
allo stesso tempo, in due territori distinti. In questa situazione, il legislatore 
comunitario prevede che il primo requisito che si verifica dall’inizio dell’elenco 
in ordine discendente prevalga ai fini della determinazione dello Stato membro di 
stabilimento. 
 
La proposta di direttiva disciplina altresì il luogo di stabilimento dei soggetti che 
non sono enti finanziari. A tal proposito attua una distinzione tra persone fisiche 
e persone giuridiche. 
Le prime si considerano stabilite in uno Stato membro qualora il loro indirizzo 
permanente o la loro residenza abituale si trovano in tale Paese. 
Le seconde, invece, si considerano stabilite nello Stato membro qualora abbiano, 
in quello Stato, la sede legale ovvero la succursale, in relazione alle transazioni 
da quest’ultima effettuate. 
 
La proposta di direttiva, infine, tramite una clausola generale, disciplina le 
situazioni nelle quali un istituto finanziario o un soggetto che non è ente 
finanziario non può considerarsi stabilito nel territorio di uno Stato membro. 
Al riguardo, essi non si considerano insediati nello Stato qualora il soggetto 
responsabile del versamento della FTT dimostri che non vi è alcun collegamento 
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tra la sostanza economica della transazione e il territorio di uno Stato membro 
partecipante.  
Lo stabilimento all’interno di un Paese membro deve, pertanto, essere reale, ossia 
deve avvenire in maniera stabile e continuativa.  
Di conseguenza, il rapporto tra il luogo di insediamento del soggetto e la 
sostanza delle transazioni poste in essere deve essere sorretto da un effettivo 
interesse economico, per garantire l’imposizione. 
 
Capo III Esigibilità, base imponibile e aliquote della FTT comune. 
In questo capo per prima cosa si definisce il concetto di esigibilità. 
L’imposta relativa ad una transazione finanziaria diviene esigibile nel momento 
in cui quest’ultima avviene. Non viene considerato motivo di non esigibilità il 
successivo annullamento o rettifica della transazione, fatti salvi i casi di errori. 
Secondariamente la normativa si concentra sulla base imponibile dell’imposta. 
Poiché le transazioni sui derivati e sugli strumenti finanziari diversi dai derivati 
hanno natura e caratteristiche diverse, la normativa le associa a basi imponibili 
diverse.  
Per quanto riguarda la base imponibile della FTT in caso di transazioni 
finanziarie non concernenti contratti derivati, la normativa stabilisce che la base 
imponibile è rappresentata dal corrispettivo, dal prezzo pagato o dovuto, a fronte 
del trasferimento, dalla controparte. Tuttavia, nel caso in cui il corrispettivo sia 
inferiore al prezzo di mercato, cioè al prezzo che sarebbe stato pagato a titolo di 
corrispettivo per lo strumento finanziario interessato in una transazione a 
condizioni di mercato, o nel caso di trasferimento infragruppo nel caso in cui 
comporti il trasferimento senza corrispettivo, la disciplina stabilisce che la base 
imponibile è costituita dal prezzo di mercato nel momento in cui la FTT diventa 
esigibile. 
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Per quanto riguarda invece la base imponibile della FTT in caso di transazioni 
finanziarie concernenti contratti derivati, la normativa stabilisce che la base 
imponibile è rappresentata dall’ammontare nozionale indicato nel contratto 
stesso al momento della transazione. 
In entrambi i casi si prevede che, nel caso in cui la base imponibile determinata 
sia espressa in una valuta diversa da quella dello Stato membro partecipante che 
deve applicare la tassazione, essa debba essere convertita in valuta nazionale e il 
tasso di cambio deve essere l’ultimo tasso di vendita registrato, nel momento in 
cui la tassa diviene esigibile, sulla borsa valori più rappresentativa dello Stato 
membro o a un tasso di cambio determinato con riferimento a tale mercato in 
conformità alle norme stabilite dallo Stato in questione. 
Proprio per la diversa natura delle transazioni su derivati e su altri strumenti 
finanziari, è probabile che i mercati reagiscano diversamente a un’imposta 
applicata sui primi o sui secondi. Per uniformare il più possibile la tassazione 
occorre dunque distinguerle anche in base all’aliquota da applicare. 
Sebbene gli Stati membri abbiano discrezionalità nello stabilire le aliquote, 
fissate come percentuale della base imponibile, devono tuttavia rispettare delle 
soglie minime. Tali aliquote infatti non possono essere inferiori a: 
 0,1% per le transazioni finanziarie non concernenti contratti derivati 
(principalmente azioni e obbligazioni) 
  0,01% per le transazioni finanziarie relative a contratti derivati 
 
 
Capo IV  Versamento della FTT, obblighi correlati e prevenzione 
dell’evasione, dell’elusione e dell’abuso. 
Proprio perché la maggior parte delle transazioni vengono effettuate da enti 
finanziari e non da privati cittadini, per quanto riguarda il soggetto debitore 
dell’ITF, tale proposta si concentra proprio su questi; 
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un ente finanziario, stabilito nel territorio di uno Stato membro, che partecipa alla 
transazione finanziaria agendo per conto proprio, o per conto di un altro soggetto 
o che agisce a nome di uno dei partecipanti alla transazione, deve versare 
l’imposta alle autorità fiscali dello Stato membro partecipante sul cui territorio 
risulta stabilito, con riguardo a ciascuna transazione. 
Al fine di evitare una tassazione a cascata, la presente proposta inoltre disciplina 
un caso particolare: nel caso in cui un ente finanziario agisce per nome o per 
conto di un altro ente finanziario, solo quest’ultimo è tenuto al pagamento. 
Per quanto riguarda la responsabilità del pagamento dell’imposta, la normativa 
dichiara che nel caso l’imposta dovuta per una transazione non sia pagata entro il 
termine previsto, vengono dichiarati responsabili in solido del pagamento ciascun 
partecipante alla transazione. Gli Stati membri hanno inoltre la possibilità di 
considerare responsabili in solido altri soggetti da loro designati anche nel caso 
questi siano stabiliti fuori dal territorio degli Stati membri. 
 
La presente proposta stabilisce inoltre i termini entro cui l’ITF deve essere 
versata sui conti designati dagli Stati membri partecipanti:  
_ nel caso più comune, cioè nel caso la transazione sia effettuata 
elettronicamente, essa deve essere versata nel momento in cui l’imposta diviene 
esigibile 
_ in tutti gli altri casi, essa deve essere versata entro tre giorni lavorativi dal 
momento dell’esigibilità dell’imposta. 
Gli Stati membri partecipanti sono tenuti a stabilire misure opportune per la 
registrazione, contabilità e rendicontazione di tutte le transazioni oggetto 
d’imposta e al rispetto di altri obblighi per garantire che l’ITF sia applicata in 
modo corretto, nei tempi stabiliti ed effettivamente versata alle autorità fiscali. 
Ad essi spetta inoltre il compito di adottare misure intese a prevenire frodi, 
evasioni e contrastare il rischio di abusi. 
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Capo V  Disposizioni finali. 
In conformità con l’obiettivo di uniformare la legislazione in merito, si prevede 
che gli Stati membri partecipanti non mantengano o introducano imposte sulle 
transazioni finanziarie diverse dall’ITF oggetto della presente direttiva; sono 
tenuti a comunicare alla Commissione europea, entro il 30 settembre 2013, il 
testo dei provvedimenti che recepiscono la direttiva proposta nella legislazione 
nazionale e sono tenuti ad applicare tali disposizioni a decorrere dal 1° gennaio 
2014
33
. 
Prevista anche una clausola di revisione: ogni cinque anni, e per la prima volta 
entro il 31 dicembre 2016, la Commissione deve inviare al Consiglio una 
relazione sullo stato di applicazione e l’impatto della presente direttiva e, ove 
opportuno, una proposta. 
 
Ovviamente il gettito che la FTT potrebbe produrre varia a seconda di tre 
variabili: l’aliquota applicata, il campo di applicazione (sulle transazioni di quali 
prodotti finanziari), il perimetro (in quali Paesi) ma le prime stime effettuate 
dalla Commissione europea indicano che il gettito d’imposta, calcolato per gli 11 
Paesi aderenti, potrebbe essere indicativamente di 31 miliardi di euro l’anno; 
sebbene non si indichi esplicitamente la sua utilizzazione, la direttiva impone che 
il gettito ricavato è da destinarsi in parte al bilancio dell’Unione. 
 
Nel frattempo, ogni Paese aderente potrà adottare una normativa interna da 
armonizzare successivamente alla presente proposta ed è quello che ha fatto ad 
esempio l’Italia. 
 
                                                          
33
 Rinviata a metà 2014, “potrebbe entrare in vigore dalla metà del 2014”, nel caso in cui “si trovasse un 
accordo finale entro la fine del 2013”, http://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2013-06-25/tobin-
europea-slitta-almeno-163910.shtml?uuid=AbzBhN8H  
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CAP. 4.3: PAESI FAVOREVOLI E CONTRARI 
 
Come si è potuto notare da decenni sulla Tobin Tax si confrontano due 
schieramenti, uno pro e uno contro e in Europa le posizioni sono ormai piuttosto 
delineate.
34
 
Fra i più ostinati sostenitori della tassa vi sono la Germania, la Spagna e 
soprattutto la Francia, che ha più volte dichiarato che sarebbe anche pronta a 
introdurla da sola, cioè a livello nazionale: un recente studio ha reso noto che la 
cosa è fattibile e che porterebbe nelle casse circa 12,5 miliardi di euro. 
A tal proposito la Francia è stata il primo Paese europeo ad aver istituito, 
all’inizio del 2012, una tassa sulle transazioni finanziarie. Fortemente voluta 
dall’allora presidente Nicolas Sarkozy e in seguito dal nuovo presidente François 
Hollande, la nuova tassa sulle transazioni finanziarie è stata approvata dal 
parlamento francese nell’ambito della I legge correttiva della Loi de finances 
2012
35
, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale n. 0064 del 15 marzo 2012.  
L’imposta sulle transazioni finanziarie è attualmente regolata dal Code général 
des Impôts, CGI, agli articoli da 235 ter ZD a 235 ter ZD ter ed,  entrata in vigore 
a partire dal 1° agosto 2012, si traduce nell’applicazione di tre nuove imposte su 
alcuni tipi di transazioni finanziarie: 
1. sugli acquisti di azioni (taxe sur les acquisitions d’actions , TAAF) art. 
235 ter ZD 
2. sul trading ad alta frequenza (taxe sur le trading à haute fréquence, 
TTHF) art. 235 ter ZD bis 
3. sugli acquisti di Credit Default Swaps (taxe sur achat de credit default 
swaps, TCDS) sul debito di Stati membri dell’UE (sul debito sovrano) 
art. 235 ter ZD ter 
                                                          
34
 http://www.abcrisparmio.it/guide/economia/tobin-tax-la-tassa-che-infiamma-l-europa-si-no-perche  
35
 Loi n° 2012-354 du 14 mars 2012 de finances rectificative pour 2012, articolo 5 
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Andiamo ad analizzare le principali peculiarità. 
 
1. sugli acquisti di azioni (TAAF) 
 
La TAAF si applica a qualsiasi acquisizione a titolo oneroso di azioni (o altri 
titoli di capitale assimilati), negoziati su di un mercato francese, europeo o estero, 
emessi da un’azienda la cui sede sociale è situata in Francia e la cui 
capitalizzazione in Borsa supera un miliardo di euro al 1° dicembre precedente 
all’anno d’imposizione.  
Secondo l’ordine del Ministero dell’Economia e delle Finanze del 12 luglio 2012 
che ne ha fissato la lista, 109 imprese francesi rispondono attualmente alla 
definizione prevista dal Codice (da AIR LIQUIDE a AIR FRANCE-KLM, a 
LVMH, a VIVENDI). 
Dunque ogni acquisto di titolo francese quotato sulla Borsa di Parigi, qualunque 
sia il luogo nel quale sia stato effettuato, sarà assoggettato a questa tassa. Ad 
esempio, un investitore con base a New York che decida di acquistare un’azione 
di una società quotata a Parigi, ad esempio LVMH quotata 120,5 euro a Parigi, 
dovrà sborsare un ulteriore 0,2% del prezzo del titolo ossia pagherà lo 0,2% di 
imposta supplementare all’acquisto, ovvero 24,1 centesimi di euro.  
 
Il legislatore ha previsto peraltro l’esonero dall’imposta per diverse operazioni 
(Code général des Impôts, art. 235 ter ZD, II), tra le quali in particolare: 
- gli acquisti realizzati nell’ambito di emissione di titoli sul mercato primario; 
- le operazioni realizzate dalle camere di compensazione e dai depositari centrali 
nell’ambito dell’esercizio delle loro normali attività; 
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- le operazioni effettuate con l’obiettivo di assicurare la liquidità del mercato, 
nell’ambito di attività per la tenuta del mercato (acquisizioni nel contesto di 
market making); 
- le operazioni realizzate per conto delle società emettitrici in vista di favorire la 
liquidità delle loro azioni nel quadro di pratiche di mercato ammesse e accettate 
dall’Autorité des marchés financiers (AMF); 
- le acquisizioni di titoli realizzati nel quadro di talune operazioni tra società 
membri dello stesso gruppo o operazioni di ristrutturazione, a condizione, per 
queste ultime, che esse beneficino del regime fiscale di favore; 
- le operazioni di cessione temporanea di titoli (prestiti, prestiti di titoli, 
transazioni di acquisto-rivendita o di vendita-riscatto); 
- gli acquisti e riscatti effettuati in vista della loro destinazione a meccanismi di 
risparmio salariale; 
-  acquisizioni di obbligazioni scambiabili o convertibili in azioni. 
 
L’imposta sarà applicata, al tasso dello 0,2%  (nell’ambito della riforma fiscale 
del 16 agosto 2012, l’imposta è stata perfezionata con un aumento del relativo 
tasso dallo 0,1% allo 0,2%), sul valore d’acquisto del titolo ed è dovuta sulla 
posizione netta consegnata alla data del regolamento; pertanto acquisti e vendite 
eseguiti nella stessa giornata verranno compensati ai fini dell'imposta, che dovrà 
essere dichiarata e liquidata entro il 25 del mese seguente a quello dell’acquisto. 
E’ tenuto al pagamento dell’imposta il fornitore di servizi di investimento che ha 
eseguito l’ordine d’acquisto o, in mancanza, l’istituto bancario responsabile della 
custodia del conto strumenti finanziari per l’acquirente. Sarà la camera di 
compensazione francese, Euroclear France, intermediario tra l’acquirente e il 
venditore del titolo, a raccogliere il ricavato della tassa e a versarlo al Tesoro 
francese. 
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In particolare, la riforma fiscale dell’estate 2012 ha esteso inoltre il campo di 
applicazione della TAAF ai titoli, rappresentanti le azioni delle 109 imprese 
interessate dalle tassa, emessi dalle società, qualunque sia il luogo di stabilimento 
della sua sede sociale, relativi in particolare alle imprese francesi quotate a New 
York attraverso certificati negoziabili (gli American Depositary Receipts, ADR); 
la legge, tuttavia, ha previsto l’attuazione della tassazione su questi tipi di titolo 
solo a partire dal 1° dicembre 2012. 
 
2.  sul trading ad alta frequenza (TTHF) 
 
Per quanto riguarda le operazioni di trading ad alta frequenza, la normativa 
dichiara che le imprese che operano in Francia, (pertanto non solo le imprese 
francesi, ma anche le succursali di società straniere, quindi con un campo di 
applicazione più ampio di quello della TAAF) sono soggette all’imposta sulle 
negoziazioni ad alta frequenza su titoli di capitale, effettuate per conto proprio 
attraverso dei dispositivi di trattamento automatizzato. 
Il legislatore ha stabilito che “costituisce un’operazione ad alta frequenza su titoli 
di capitale il fatto di indirizzare a titolo abituale ordini, facendo ricorso a 
meccanismi di trattamento automatizzato di tali ordini caratterizzato dall’invio, la 
modifica o l’annullamento di ordini successivi su un determinato titolo separati 
da uno scarto di tempo inferiore ad una soglia fissata per decreto. Tale soglia non 
può essere superiore ad un secondo” (Code général des Impôts,  art. 235 ter ZD 
bis, II).  
Il Decreto di attuazione del 7 agosto 2012 ha fissato lo scarto temporale in mezzo 
secondo ed ha stabilito anche una soglia di “proporzione”, al di sopra della quale 
le operazioni di annullamento e di modifica degli ordini sono comunque soggette 
alla tassa: l’operatore dovrà pagare l’imposta, pari allo 0,01% dell’ammontare 
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degli ordini annullati o modificati che superino l’80% del totale degli ordini 
trasmessi in una giornata di borsa (Code général des Impôts, art. 235 ter ZD bis, 
IV).  
 
3. sugli acquisti di Credit Default Swaps sul debito sovrano (TCDS) 
 
La terza imposta sulle transazioni finanziarie riguarda, infine, una tassa sui Credit 
Default Swaps, CDS, di uno Stato dell’UE36. Essa si applica all’acquisto, 
effettuato da una persona fisica residente in Francia o da un’azienda che lavora in 
Francia o da un’entità giuridica stabilita o costituita in Francia, di uno strumento 
derivato per il trasferimento del rischio di credito. 
Esso deve avvenire da parte di acquirenti di CDS che non dispongono di titoli 
rappresentanti del debito di tale Stato, o non siano in posizione per acquistarne al 
momento dell’acquisto di CDS. Esempio: un credit default swap sul debito 
sovrano irlandese stipulato da una persona fisica residente in Francia sarà 
esentato dalla tassa se questo individuo detiene uno o più prestiti obbligazionari 
emessi dal Tesoro irlandese in un importo corrispondente al valore coperto dallo 
swap. 
La TCDS si applica quindi alla conclusione dell’acquisto del CDS “a nudo” 
(senza possesso di titolo), al tasso dello 0,01% del valore nozionale del contratto 
di scambio.  
 
Per i prodotti finanziari più complessi, il governo francese ha invece preferito 
attendere l’evoluzione delle posizioni degli altri Paesi dell’Unione europea 
sull’introduzione di un’imposta sulle transazioni finanziarie a livello europeo. 
                                                          
36
 Il credit default swap (CDS) è uno swap che ha la funzione di trasferire il rischio di credito. È 
classificato come uno strumento di copertura ed è il più comune tra i derivati creditizi. Sono anche 
utilizzati come copertura dal rischio di fallimento (o di declassamento del rating) di uno Stato. In tal caso 
sono detti in gergo "CDS sovrani". 
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In Italia, il Presidente del Consiglio, Mario Monti, ha capovolto l’orientamento 
del governo precedente, che in qualche modo aveva definito “ridicola” l’ipotesi 
di una tassa sulle transazioni finanziarie: ora, infatti, l’Italia è favorevole a 
discutere dell’introduzione di una tassa sulle transazioni finanziarie e questo 
orientamento si è mantenuto anche con il nuovo Presidente del Consiglio Enrico 
Letta. 
I favorevoli alla tassa, portano innanzitutto le seguenti motivazioni generali: 
 la tassa avrebbe un grande valore simbolico di riaffermazione del primato 
della politica sulla finanza 
 si raccoglierebbero risorse ingenti per fronteggiare la crisi, da destinare a 
politiche di welfare, di cooperazione internazionale e per politiche 
ambientali. 
 
Il Regno Unito, che in Londra ha la seconda piazza finanziaria mondiale dopo 
New York, è invece il grande oppositore. In particolare il Governo Britannico 
non è contrario al principio di una tassazione sulle transazioni finanziarie, nel 
Regno Unito esistono ad esempio le “stamp duties” (imposte di bollo) sulle 
azioni societarie, ma è preoccupato circa gli aspetti non solo intra-territoriali ma 
anche extra-territoriali connessi alla proposta della Commissione. 
 
I contrari pongono sostanzialmente due obiezioni: 
 la tassa ha difficoltà tecniche di applicazione 
 la tassa deve venire applicata da tutti i Paesi del mondo, altrimenti i Paesi 
che la applicano sono destinati a subire un deflusso di risorse finanziarie, 
quindi una perdita di competitività. 
 
Nello specifico, poi, i sostenitori della tassa replicano ai contrari affermando che: 
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 la tassa non ha particolari difficoltà tecniche di applicazione, specie da 
quando tutte le contrattazioni sui mercati finanziati avvengono per via 
telematica; numerosi studi condotti negli ultimi anni ne hanno dimostrato 
l’applicabilità anche a un solo Paese 
 ci sono già stati nella storia, e ci sono tuttora, numerosi casi di 
applicazione di tasse tipo Tobin, anche in singoli Paesi, come ha verificato 
un recente importante studio condotto dal FMI (Fondo Monetario 
Internazionale), che non hanno prodotto gli scenari apocalittici figurati 
dagli oppositori della tassa, anzi hanno prodotto in genere un prezioso 
gettito. 
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CAP. 5 
INTRODUZIONE DELLA TOBIN TAX 
IN ITALIA 
 
5.1: PERCORSO STORICO  
 
La proposta comunitaria appena analizzata è stata per il momento accolta solo da 
due paesi europei: Francia e Italia. 
Per quanto riguarda in particolare l’Italia, in passato, si era già cercato di 
smuovere qualcosa in merito all’introduzione di una tassa che colpisse le 
transazioni finanziarie; una campagna della durata di circa 6 mesi (dal 24 
gennaio al 18 luglio 2002), guidata dall'associazione ATTAC (Associazione per 
la Tassazione delle Transazioni finanziarie e per l'Aiuto ai Cittadini, fondata in 
Italia nel 2001), raccolse ben 180.000 firme a favore di una legge di iniziativa 
popolare per l'introduzione di un'imposta sulle transazioni finanziarie europea ma 
soprattutto nazionale. 
La proposta, redatta da Attac Italia con il contributo dell'economista Emiliano 
Brancaccio, venne depositata in Parlamento nel luglio 2002
37
.  
A testimoniare il loro appoggio vi furono moltissimi artisti e personaggi del 
mondo della cultura e dell’informazione tra i quali Carlo Feltrinelli (editore), 
Claudio Amendola (regista, attore), Dario Fo (regista, Premio Nobel), Jovanotti 
(musicista); conta inoltre sull'appoggio di una miriade di associazioni che vanno 
dall’Arci, Associazione Botteghe del mondo, Legambiente al WWF nonché 
alcuni Sindacati. 
                                                          
37
 http://www.italia.attac.org/tobin/note.PDF e http://www.italia.attac.org/tobin/progetto.PDF  
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Nella campagna vengono inoltre presentati, oltre il 
logo della campagna stessa, ossia lo squalo a bocca 
sbarrata dalla matita, logo che sta a significare: “ferma 
gli squali del mercato, firma per la Tobin Tax”, anche 
numerosi manifesti, cartoline, iniziative culturali.  
Lo slogan della campagna è: “tutti insieme è 
possibile!”38.  
Ma il primo grande passo verso l’introduzione della tassa in Italia si ha a fine 
dicembre 2012 quando il governo Monti, sulla scorta dell’indicazione europea, 
ha introdotto la propria versione della Tobin Tax, la così ribattezzata “Tobin Tax 
all’italiana”, all’interno della Legge di Stabilità n. 228 del 24/12/12  (o più 
precisamente “Disposizioni per la formazione del bilancio annuale e pluriennale 
dello Stato”, detta comunemente Legge di Stabilità 2013) precisamente 
all’articolo 1 dal comma 491 al 500.  
La legge istitutiva è stata approvata dalla Camera dei Deputati, dal Senato della 
Repubblica e promulgata dal Presidente della Repubblica, Giorgio Napolitano, ed 
è stata pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale il 29/12/12 (GU n. 302 del 29/12/12); è 
entrata in vigore il 1 gennaio 2013
39
. 
La legge nei vari commi impone, con delle linee guida, la disciplina generale da 
seguire per la più propriamente detta Tassa sulle Transazioni Finanziarie; in 
particolare, al comma 500, essa imponeva di emanare entro 30 giorni dalla data 
di entrata in vigore (il 1 gennaio 2013, quindi entro il 31 gennaio 2013) un 
decreto del Ministro dell’Economia e delle Finanze nel quale sono stabilite le 
modalità di applicazione dell’imposta, compresi eventuali obblighi dichiarativi.  
Anche se un po’ in ritardo nei tempi, il 21 febbraio 2013 il vigente Ministro 
dell’Economia e delle Finanze, Vittorio Grilli, ha finalmente firmato il decreto 
attuativo della legge che ne definisce i dettagli, che si basano in buona sostanza 
                                                          
38
 http://www.italia.attac.org/tobin/cronistoria.html 
39
 G.U. n. 302 del 29/12/12 art. 1 comma dal 491 al 500  
Fig 5.1:  Logo della campagna di 
Attac per la Tobin Tax 
http://www.italia.attac.org/tobin
/ 
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sugli articoli della Legge di Stabilità; una volta inviato agli organi di controllo, è 
stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana n. 50 del 28 
febbraio 2013 per la sua entrata in vigore.  
Secondo quanto disposto dalla normativa, l’imposta è entrata in vigore in tre 
diverse forme e in modo scaglionato nel corso del 2013: 
 il 1° marzo 2013 per quanto riguarda le azioni; 
 il 1° luglio 2013 per quanto riguarda i derivati; 
 per quanto riguarda gli high frequency trading: 
- il 1° marzo 2013 se tali operazioni riguardano azioni; 
- il 1° luglio 2013 se tali operazioni riguardano derivati 
Andiamo ora ad illustrarne le caratteristiche. 
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5.2: CARATTERISTICHE DEL DECRETO 
ATTUATIVO 
 
Una volta elencati, al Titolo I, le principali definizioni utilizzate, il decreto 
identifica le 3 tipologie di transazione colpite dall’imposta e le loro 
caratteristiche personali al Titolo II, III e IV, per poi definirne, al Titolo V, le 
disposizioni comuni. 
Sono dunque 3 le operazioni oggetto d’imposta: 
1. I trasferimenti di proprietà di azioni, di altri strumenti finanziari 
partecipativi e di titoli rappresentativi Titolo II (art. 1 comma 491 L. 228/2012) 
2. Le operazioni su strumenti finanziari derivati e sui valori mobiliari 
Titolo III (art. 1 comma 492 L. 228/2012) 
3. Le operazioni ad alta frequenza (high frequency trading) Titolo IV (art. 
1 comma 495 L. 228/2012) 
 
Ne andiamo ora ad esaminare separatamente gli aspetti principali per poi 
illustrane, in ultimo, le disposizioni comuni
40
. 
 
 
 
 
 
 
                                                          
40
 GU n. 50 del 28 febbraio 2013 
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1. I trasferimenti di proprietà di azioni, di altri strumenti finanziari 
partecipativi e di titoli rappresentativi. 
 
L’imposta si applica al trasferimento di proprietà delle azioni e degli strumenti 
finanziari partecipativi emessi da società residenti nel territorio dello Stato (dove 
la residenza, per espressa previsione normativa, si intende determinata sulla base 
della sede legale); si applica altresì al trasferimento della proprietà dei titoli 
rappresentativi dei predetti strumenti, a prescindere dal luogo di residenza del 
soggetto emittente. È soggetto all’imposta anche il trasferimento di proprietà di 
azioni o di altri strumenti finanziari partecipativi che avvenga per effetto della 
conversione di obbligazioni, nonché quello derivante dallo scambio o dal 
rimborso delle obbligazioni, con azioni o altri strumenti finanziari partecipativi. 
Il presente Decreto attuativo chiarisce inoltre il concetto di trasferimento di 
proprietà; nell’articolo 3 infatti precisa che il momento in cui si intende trasferita 
la proprietà dei suddetti titoli coincide, in via generale, con la data di 
regolamento degli stessi, intendendosi in particolare, la data di registrazione dei 
trasferimenti effettuata all’esito del regolamento della relativa operazione e in 
caso di conversione, scambio o rimborso delle obbligazioni, la data di efficacia 
della rispettiva operazione. 
L’articolo aggiunge inoltre che, qualora i trasferimenti avvengano tramite 
intermediari che agiscono in nome proprio ma per conto altrui, costituiscono 
trasferimento di proprietà solo nei confronti del soggetto per conto del quale il 
trasferimento è effettuato. 
Nell’articolo 6 viene indicata l’aliquota d’imposta applicabile alle varie 
fattispecie imponibili. L’acquirente, indipendentemente dalla sua residenza e dal 
luogo di conclusione dei contratto, è tenuto al pagamento dell’imposta la cui 
aliquota è fissata: 
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- nello 0,22% (0,20% dal 2014) del valore della transazione, per i 
trasferimenti che avvengono in mercati over the counter (fuori borsa)  
 
- nello 0,12% (0,10% dal 2014) del valore della transazione, se avvengono a 
seguito di operazioni concluse in mercati regolamentati (borse valori 
ufficiali) o in sistemi multilaterali di negoziazione; ovvero quando 
l’operazione sia stata conclusa, sempre in un mercato regolamentato, per il 
tramite di un intermediario finanziario che si è interposto tra le parti, 
sempreché tra le transazioni di acquisto e di vendita vi sia coincidenza di 
prezzo, quantità complessiva e data di regolamento 
 
- nel caso particolare in cui (come vedremo nell’esempio di seguito) la base 
imponibile sia calcolata come saldo netto tra acquisti e vendite effettuate 
sia su mercati regolamentati che su mercati over the counter, l’aliquota 
d’imposta è pari alla media delle aliquote ponderate per il numero di titoli 
acquistati. 
 
Come detto, si tratta di una tassa sul valore della transazione; nell’articolo 4 
vengono stabiliti i criteri per la determinazione del valore della transazione al 
quale si applica l’imposta. In particolare, viene precisato che ai fini della 
determinazione di tale valore si deve tener conto del saldo netto di giornata, più 
precisamente si fa riferimento al valore del saldo netto delle transazioni (di 
acquisto e di vendita) regolate giornalmente, relative al medesimo strumento 
finanziario e concluse nella stessa giornata operativa da un medesimo soggetto 
passivo d’imposta, ovvero il corrispettivo versato (risultando così non soggette 
ad ITF le operazioni aperte e chiuse in giornata, le così dette “intraday”). 
Si precisa inoltre che nel caso particolare  di   acquisto   di   azioni,   strumenti   
finanziari partecipativi e titoli rappresentativi denominati in  valute diverse 
dall’euro, la base imponibile  è determinata con riferimento al cambio 
effettivamente applicato alla transazione  per le operazioni aventi regolamento in 
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euro; in caso diverso ci si riferisce al cambio indicato nell’apposita sezione del 
sito internet della Banca Centrale Europea 
(http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/index.en.html), relativo al 
giorno dell'acquisto. 
 
L’imposta viene applicata unicamente nel caso in cui il saldo netto delle 
transazioni regolate a fine giornata, relative al medesimo titolo ed effettuate dal 
medesimo soggetto, risulti positivo. 
Facciamo a tal proposito dei semplici esempi considerando di effettuare delle 
operazioni nei mercati regolamentati: 
supponiamo che un investitore abbia comprato in borsa 1.000 azioni di una 
società al prezzo di 1€ ciascuna. 
- se tutte le azioni vengono mantenute per tutta la seduta, a fine giornata verrà 
applicata l'imposta dello 0,12% (0,10% dall’anno prossimo) sul controvalore 
totale dell’acquisto: 1.000€ x 0,0012 = 1,2€. 
- se a fine giornata ne ha rivendute 800 la Tobin Tax si applica solo ai 200 titoli 
che sono il saldo positivo di fine giornata. L’imposta dunque sarà pari a 200€ x 
0,0012 = 0,24€. 
- se invece le ha rivendute tutte, il saldo a fine seduta è zero quindi l’imposta non 
viene applicata. 
Quest’ultimo è il caso di operazioni aperte e chiuse in giornata, le così dette 
“intraday”. A tal punto la domanda che viene da porre è: se la Tobin Tax vuole 
colpire la speculazione di brevissimo periodo perché sono escluse dalla sua 
applicazione le operazioni aperte e chiuse in giornata? 
Ciò è frutto diciamo di un compromesso: da un lato il legislatore non ha voluto 
colpire più di tanto l’industria delle istituzioni finanziarie ma dall’altro, ha 
introdotto un’imposta che colpisse le così dette compravendite ad alta frequenza 
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(high frequency trading) che vengono considerate operazioni speculative e di cui 
si parlerà più avanti. 
 
Entrando più nei particolari, la direttiva chiarisce che, per la determinazione del 
saldo netto, il soggetto tenuto al versamento, deve: 
1) calcolare separatamente il numero di acquisti al netto delle vendite 
effettuati sui mercati regolamentati ed il numero di acquisti al netto delle 
vendite effettuati nei mercati over the counter  
 
2) sommare algebricamente i relativi risultati.  
 
3) soltanto nel caso in cui il saldo risulti positivo, si definisce la base 
imponibile dell’imposta la quale è determinata dal prodotto del numero di 
titoli costituenti il saldo netto finale determinato in precedenza,  per il 
prezzo medio ponderato degli acquisti effettuali nella giornata di 
riferimento. 
 
 
Per una maggior chiarezza, si riporta l’esempio di calcolo dell’imposta sulle 
transazioni finanziarie fornito dalla Relazione Illustrativa al Decreto attuativo 
della Tassa sulle transazioni finanziarie
41
: 
Un soggetto X acquista in una stessa giornata: 
- 10 titoli A sul mercato regolamentato al prezzo di 50 euro    
- 15 titoli A over the counter al prezzo di 51 euro  
Il medesimo soggetto, nella stessa giornata, vende: 
- 15 titoli A sul mercato regolamentato  
- 5 titoli A over the counter 
Il saldo netto sul mercato regolamentato è =  -5 
                                                          
41
 http://www.mef.gov.it/primo-piano/documenti/Relazione_Decreto_FTT.pdf 
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Il saldo netto sul mercato over the counter è = 10 
Il saldo netto tra i due mercati è = 5 
Il prezzo medio ponderato di acquisto dei titoli è pari a: (10x50€+15x51€)/25 = 
50.60€ 
La base imponibile dell’imposta è: 5x50.6€ = 253€ 
Siccome questo esempio rientra nel caso particolare in cui la base imponibile sia 
calcolata come saldo netto tra acquisti e vendite effettuate sia su mercati 
regolamentati che over the counter, si deve calcolare l’aliquota media. 
L’aliquota media (nel 2013) è pari a: (15x0.22% + 10x0.12%)/25 = 0.18% 
Dunque l’imposta dovuta, in questo caso, sarà pari a: 253€ x 0.18% = 0.45€ 
 
Come già detto l’imposta grava sulle transazioni di titoli nazionali ed è dovuta 
indipendentemente dal luogo di conclusione della transazione e dallo Stato di 
residenza delle parti contraenti; essa infatti, per evitare fenomeni di evasione 
grazie all’effettuazione di scambi di strumenti finanziari italiani, colpisce le 
transazioni di azioni emesse da società nazionali, sia che avvengano all’estero 
che ove le parti, anche entrambe, siano non residenti in Italia. 
Come indicato dal decreto l’imposta si applica alle operazioni regolate a 
decorrere dal 1° marzo 2013, qualora negoziate successivamente al 28 febbraio. 
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2. Le operazioni su strumenti finanziari derivati e sui valori mobiliari 
 
Ai sensi del presente decreto, dal 1° luglio 2013, è tenuto al pagamento 
dell’imposta ciascuna delle controparti, indipendentemente dalla residenza delle 
stesse o dal luogo di conclusione del contratto, di contratti relativi a: 
 operazioni su strumenti finanziari derivati, sia se negoziati in mercati 
regolamentati che al di fuori, che abbiano come sottostante prevalente uno 
o più strumenti finanziari di cui al comma 491 della Legge di Stabilità 
2013 (azioni e altri strumenti finanziari partecipativi emessi da società 
residenti nel territorio dello stato, nonché titoli rappresentativi dei predetti 
indipendentemente dalla residenza del soggetto emittente) o il cui valore 
dipenda prevalentemente da uno o più di tali strumenti finanziari  
 operazioni sui valori mobiliari che permettano di acquisire o di vendere 
prevalentemente uno o più strumenti finanziari di cui al comma 491, o che 
comportino un regolamento in contanti determinato con riferimento 
prevalentemente a uno o più di detti strumenti finanziari, inclusi warrants, 
covered warrants e certificates. 
Tali strumenti sono soggetti all’imposta solamente nel caso in cui il sottostante o 
il valore di riferimento sia composto per più del 50% del valore di mercato degli 
strumenti di cui al comma 491 della Legge di Stabilità 2013. 
 
Tali operazioni su strumenti finanziari derivati e valori mobiliari sono 
assoggettate ad imposizione al momento della conclusione del contratto, 
intendendosi, rispettivamente, il momento della sottoscrizione del contratto e il 
momento di trasferimento di proprietà dei valori mobiliari. 
L’imposta su dette operazioni è determinata in misura fissa secondo quanto 
disposto dalla Tabella 3 in allegato alla Legge di Stabilità 2013 (legge 24 
dicembre 2012, n. 288) con riferimento alla tipologia di strumento e al valore 
nozionale del contratto ed è ridotta a 1/5 per le operazioni che avvengono in 
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mercati regolamentati o sistemi multilaterali di negoziazione, ovvero quando 
l’operazione è stata conclusa, nel mercato regolamentato, per il tramite di un 
intermediario finanziario che si è interposto tra le parti (sempreché tra le 
transazioni di acquisto e di vendita vi sia coincidenza di prezzo, quantità 
complessiva e data di regolamento). 
Si riporta qui di seguito la Tabella 3 la quale mostra, a seconda della tipologia di 
strumento e del valore nozionale del contratto stipulato, l’aliquota da applicare a 
ciascuna controparte. L’aliquota varia da un minimo di 0,01875 euro a un 
massimo di 200 euro. L’imposta è costante per ciascuno degli otto scaglioni 
indicati nella tabella ed è invece in misura fissa crescente passando da uno 
scaglione più basso da uno più alto. 
 
Tab. 5.1: Imposta sulle transazioni finanziarie per strumenti finanziari (valori in 
euro per ciascuna controparte) 
 
Valore nozionale del contratto 
(in migliaia di euro) 
 0-2,5 2,5-5 5-10 10-50 
50-
100 
100-
500 
500-
1000 
> 
1000 
Contratti futures, certificates, 
covered warrants e contratti di 
opzione su rendimenti, misure o 
indici relativi ad azioni 
0,01875 0,0375 0,075 0,375 0,75 3,75 7,5 15 
Contratti futures, warrants, 
certificates, covered warrants e 
contratti di opzione su azioni 
0,125 0,25 0,5 2,5 5 25 50 100 
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Valore nozionale del contratto 
(in migliaia di euro) 
 0-2,5 2,5-5 5-10 10-50 
50-
100 
100-
500 
500-
1000 
> 
1000 
Contratti di scambio (swaps) su 
azioni e relativi rendimenti, 
indici o misure; 
contratti a termine collegati ad 
azioni e relativi rendimenti, 
indici o misure; 
contratti finanziari differenziali 
collegati alle azioni ed ai relativi 
rendimenti, indici o misure; 
qualsiasi altro titolo che 
comporta un regolamento in 
contanti determinato con 
riferimento alle azioni ed ai 
relativi rendimenti, indici o 
misure; 
combinazioni di contratti o di 
titoli sopraindicati 
0,25 0,5 1 5 10 50 100 200 
Fonte: 
http://www.gazzettaufficiale.it/atto/serie_generale/caricaDettaglioAtto/originario
?atto.dataPubblicazioneGazzetta=2012-12-
29&atto.codiceRedazionale=012G0252 
 
Il Decreto attuativo all’articolo 9 individua, in relazione alle singole tipologie di 
strumenti finanziari e valori mobiliari, i criteri per la determinazione del valore 
nozionale dell’operazione da utilizzare ai fini dell’applicazione dell’imposta: 
- per i contratti futures su indici, il numero di contratti standard moltiplicato per il 
numero di punti indici in base ai quali è quotato il contratto per il valore 
assegnato al punto indice; 
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- per i contratti future su azioni, il numero di contratti standard moltiplicato per il 
prezzo del future per la dimensione del contratto standard; 
- per le opzioni su indici, il numero di contratti standard moltiplicato per il prezzo 
del contratto (premio) espresso in punti indice moltiplicato per il valore 
assegnato al punto indice; 
- per le opzioni su azioni, il numero di contratti standard moltiplicato per il 
prezzo del contratto (premio) moltiplicato per la dimensione del contratto 
standard; 
- per le altre opzioni, il prezzo (premio) pagato o ricevuto per la sottoscrizione 
del contratto; 
- per i warrants/covered warrants/certificates, il numero di warrants/covered 
warrants/certificates,  acquistati, sottoscritti o venduti moltiplicato per il prezzo 
di acquisto o vendita; 
 
Per chiarire meglio facciamo un esempio di acquisto di un futures su di un indice 
azionario della Borsa italiana: 
supponiamo che un investitore abbia acquistato in borsa un Ftse Mib Future ai 
prezzi attuali, 17.700 punti (il contratto futures è quotato in punti indice); 
sapendo che ogni punto vale 5€, il valore nozionale sul quale calcolare la 
tassazione sarà pari a: 
(17.700x5€)= 88.500 €. 
Tale valore rientra nello scaglione 50.000-100.000 euro della tabella pertanto 
l’importo dovuto, dato si tratta di un’operazione attuata nel mercato 
regolamentato, sarà di 0.15€ (un quinto di 0,75 euro). 
Qualora però l’indice italiano superi i 20.000 punti, il valore nozionale del 
contratto supererebbe i 100.000 euro e di conseguenza, l’imposta sarà pari a 
0,75€. 
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L’imposta si applica ai contratti derivati sottoscritti, negoziati o modificati, 
ovvero ai valori mobiliari trasferiti, a decorrere dal 1° luglio 2013. 
 
3. Le operazioni ad alta frequenza
42
 (high frequency trading) 
 
Le operazioni effettuate sul mercato finanziario italiano (da intendersi a tal 
proposito i mercati regolamentati e sistemi multilaterali di negoziazione 
autorizzati dalla Consob) sono soggette ad un’imposta sulle negoziazioni ad alta 
frequenza relative agli strumenti finanziari di cui ai commi 491 e 492, 
indipendentemente dalle residenza dell’emittente. 
Il decreto precisa, all’articolo 12, la definizione di operazione ad alta frequenza: 
si considerano ad alta  frequenza  le  operazioni  che  presentano  congiuntamente   
le seguenti caratteristiche:  
a) sono generate da un algoritmo  informatico  che  determina  in maniera 
automatica le decisioni relative all'invio, alla modifica  ed alla  
cancellazione  degli  ordini  e  dei  relativi  parametri; 
 
b) avvengono con un intervallo non superiore  al  mezzo  secondo. Tale  
intervallo è calcolato come tempo intercorrente tra l'immissione di un 
ordine di  acquisto o di vendita e la successiva modifica o cancellazione 
del medesimo ordine, da parte dello stesso algoritmo.  
 
L’imposta, dovuta dal soggetto che attraverso gli algoritmi immette gli ordini di 
acquisto e vendita e le connesse modifiche e cancellazioni, si applica se, sul 
medesimo strumento finanziario e nella medesima giornata di negoziazione, il 
                                                          
42
 Si tratta di attività di trading finanziario basato sull’utilizzo di algoritmi. Questi ultimi, in genere molto 
complessi, hanno come input i dati di mercato registrati in tempo reale e come output decisioni di 
negoziazione. In sostanza l’immissione, la modifica o la cancellazione di ordini sulle diverse piattaforme 
di negoziazione viene determinata automaticamente da software informatici da tali software con una 
frequenza inferiore al mezzo secondo. 
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rapporto tra la somma degli ordini cancellati e degli ordini modificati e la somma 
degli ordini immessi e degli ordini modificati, è superiore al 60%. A tal fine si 
considerano solo gli ordini cancellati o modificati entro l’intervallo di mezzo 
secondo. 
L’imposta, pari allo 0,02%, viene calcolata sul valore degli ordini modificati e 
cancellati che, in una giornata, eccedono la soglia del 60% e applicata al prodotto 
del numero dei titoli o contratti eccedenti tale soglia per il prezzo medio 
ponderato degli ordini di acquisto, vendita o modifica in relazione allo specifico 
strumento finanziario nella medesima giornata di negoziazione. 
Riassumendo, si tratta di ordini di acquisto e di vendita immessi nell’arco di 
pochi secondi con finalità speculative, con ordini che vengono dati e annullati per 
orientare il prezzo di un titolo; essendo spesso annullate, il prelievo, dello 0,02%, 
scatterà quando il numero di operazioni annullate supera il 60% di quelle 
realmente concluse. 
 
L’imposta sulle negoziazioni ad alta frequenza si applica: 
 agli ordini inviati a decorrere dal 1° marzo 2013, per le negoziazioni ad 
alta frequenza relative agli strumenti di cui al comma 491 della Legge di 
stabilità 2013 ossia relative ad azioni o altri strumenti finanziari 
partecipativi emessi da società residenti nel territorio dello Stato, nonché 
da titoli rappresentativi di questi ultimi ovunque emessi; 
 agli ordini inviati a decorrere dal 1° luglio 2013, per le negoziazioni ad 
alta frequenza relative agli strumenti di cui al comma 492 della Legge di 
stabilità 2013 ossia relative a strumenti finanziari derivati che abbiano 
come sottostante prevalente azioni e/o altri strumenti finanziari 
partecipativi emessi da società residenti nel territorio dello Stato, inclusi 
warrants, covered warrants e certificates. 
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Disposizioni comuni 
 
Come già detto nell’ultimo Titolo, il V, sono contenute le disposizioni comuni da 
applicarsi alle tre categorie oggetto d’imposta. 
Per quanto riguarda le esclusioni esso stabilisce che, sono esclusi dal campo di 
applicazione della TTF: 
 i trasferimenti della proprietà che avvengono a seguito di donazione e/o 
successione 
 le operazioni su obbligazioni o titoli di debito 
 le operazioni di emissione e di annullamento di azioni, strumenti 
finanziari e altri valori mobiliari (sono dunque escluse le così dette 
“operazioni sul mercato primario”) 
 l’acquisto di proprietà di azioni di nuova emissione e anche qualora 
avvenga per effetto della conversione di obbligazioni in azioni o per 
esercizio di un diritto di opzione 
 i trasferimenti effettuati tra società tra le quali sussiste un rapporto di 
controllo 
 i trasferimenti di proprietà di azioni negoziate all’interno di mercati 
regolamentati o sistemi multilaterali di negoziazione o al di fuori di questi, 
emesse da società la cui capitalizzazione media sia inferiore a 500 milioni 
di euro. L’elenco delle società emittenti con capitalizzazione media 
inferiore a 500 milioni di euro verrà pubblicato annualmente sul sito 
internet del Ministero dell’Economia e delle Finanze. Per il primo anno, 
ossia del 2013, tale elenco viene indicato nell’articolo 17 del presente 
Decreto. 
 le operazioni poste in essere per il tramite di un intermediario finanziario 
che si interpone tra le due controparti, acquistando o vendendo un titolo o 
uno strumento finanziario, qualora tra le due transazioni sussiste 
coincidenza di prezzo, quantità complessiva e data di regolamento 
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Sono invece considerati esenti alla TTF: 
 le operazioni che hanno come controparte l’Unione europea, la Banca 
Centrale europea, le banche centrali degli Stati membri dell’Unione 
europea, le banche centrali e gli organismi che gestiscono anche le riserve 
ufficiali di altri Stati, gli enti o gli organismi internazionali costituiti in 
base ad accordi internazionali resi esecutivi in Italia 
 i trasferimenti della proprietà di azioni o quote di organismi di 
investimento collettivo del risparmio (OICR), ivi incluse le azioni di 
società di investimento a capitale variabile 
 le operazioni relative a prodotti e servizi qualificati come etici o 
socialmente responsabili 
 le operazioni poste in essere nell’esercizio di attività di supporto agli 
scambi 
 le operazioni effettuate da enti di previdenza ed assistenza obbligatori 
pubblici e privati nonché le altre forme pensionistiche complementari 
 
Per quanto riguarda la liquidazione dell’imposta, mentre il soggetto 
effettivamente colpito dall’imposta è il contribuente (ossia l’acquirente per i casi 
di cui al comma 491, ciascuna controparte per i casi di cui al comma 492 e dal 
soggetto che immette gli ordini per i casi di cui al comma 495), chi 
effettivamente liquida e versa l’imposta sono, in linea di principio, gli 
intermediari finanziari abilitati (banche, società fiduciarie e imprese 
d’investimento abilitate all’esercizio professionale nei confronti del pubblico dei 
servizi e delle attività di investimento) oppure coloro che comunque 
intervengono nell’esecuzione delle operazioni quali ad esempio notai che 
intervengono nella formazione o nell’autentica di atti relativi alle operazioni 
oggetto d’imposta, ivi compresi gli intermediari non residenti. 
Il decreto dispone inoltre che, qualora nell’esecuzione dell’operazione 
intervengano più intermediari, l’imposta è versata da colui che riceve 
direttamente dall’acquirente o dalla controparte finale l’ordine di esecuzione. 
76 
 
Nel caso in cui le operazioni avvengano senza il coinvolgimento di intermediari, 
invece, l’imposta deve essere liquidata e versata dal contribuente stesso, in 
proprio. 
Con particolare riferimento ai soggetti non residenti è stato chiarito che il 
versamento dell’imposta deve essere effettuato per il tramite di una stabile 
organizzazione ovvero, per i soggetti non residenti privi di stabile 
organizzazione, per il tramite di un rappresentante fiscale. Negli altri casi, i 
predetti adempimenti devono essere assolti direttamente dai soggetti esteri. 
 
I termini di versamento sono stati individuati: 
 per i trasferimenti di proprietà di azioni, altri strumenti finanziari 
partecipativi e titoli rappresentativi, entro il giorno 16 del mese successivo 
a quello del trasferimento della proprietà 
 per le operazioni su strumenti finanziari derivati, entro il giorno 16 del 
mese successivo a quello della conclusione del contratto  
 per le negoziazioni ad alta frequenza, entro il giorno 16 del mese 
successivo a quello in cui cade la data di invio dell’ordine annullato o 
modificato 
Il decreto attuativo ha inoltre disposto che l’imposta relativa ai trasferimenti di 
proprietà di azioni e titoli rappresentativi, nonché di negoziazioni ad alta 
frequenza ad essi relativi, effettuati nei primi tre mesi di applicazione 
dell’imposta deve essere versata entro il 16 luglio 2013. 
Per quanto concerne l’indeducibilità si precisa inoltre che tale imposta non è 
deducibile ai fini dell’imposta sui redditi, nonché ai fini dell’Imposta Regionale 
sulle Attività Produttive (IRAP). 
Infine il decreto attuativo, all’articolo 20, precisa il regime sanzionatorio 
specificando che in caso di ritardato, insufficiente o omesso versamento 
dell’imposta, si applicano, nei confronti dei soggetti tenuti a tale adempimento 
77 
 
che rispondono anche del pagamento dell’imposta, le sanzioni amministrative 
previste dall’articolo 13 del decreto legislativo 18 dicembre 1997 n. 47. Con 
particolare riferimento alle violazioni relative alla dichiarazione, al contenuto 
della stessa ed agli obblighi ad essa strumentali, è stato chiarito che si applicano 
le sanzioni, in materia di IVA, previste dal D.Lgs. n. 471/1997. 
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5.3: PROROGHE E ULTIMI SVILUPPI 
 
Tra i primi interventi del nuovo Governo Letta traviamo l’introduzione del 
decreto-legge n. 69 del 21/6/13 recante “Disposizioni urgenti per il rilancio 
dell'economia”, definita più comunemente il Decreto “del Fare”, convertito con 
la legge n. 98 del 9/8/13 e pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale n. 194 del 20/8/13.   
In merito alla disciplina concernente l’imposizione sulle transazioni finanziarie, 
tale decreto ha di fatto riscritto il calendario della Tassa sulle Transazioni 
Finanziarie: la nuova formulazione del comma 497 dell’art. 1 della L. 228/2013 
(Legge di Stabilità 2013), come modificato dall’art. 56 della presente L. 69/2013, 
ha infatti lasciato invariata l’entrata in vigore dell’imposta sui trasferimenti di 
azioni, strumenti finanziari partecipativi e sulle negoziazioni ad alta frequenza ad 
essi relative (1° marzo 2013), mentre ha posticipato di due mesi l’entrata in 
vigore dell’imposta sui derivati, valori mobiliari e dell’imposta sulle operazioni 
ad alta frequenza ad essi relativi, fissandola al 1° settembre 2013 (anziché al 1° 
luglio 2013). 
Il Decreto “del Fare”, ha inoltre modificato i termini del primo versamento 
dell’imposta prorogandola di ben di 3 mesi (dal 16 luglio al 16 ottobre 2013). 
Infatti, come citato dall’art. 56 del DL 69/2013: 
- l’imposta sui trasferimenti di proprietà di azioni e strumenti finanziari 
partecipativi e sugli ordini di operazioni ad alta frequenza realizzati su tali 
trasferimenti, effettuati fino al 30 settembre 2013, deve essere versata entro il 16 
ottobre 2013; 
-  l’imposta dovuta sulle operazioni su strumenti derivati e sulle operazioni ad 
alta frequenza realizzate su tali strumenti, effettuate nel mese di settembre 2013 
deve essere versata entro il 16 ottobre 2013. 
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Il legislatore ha così allineato le scadenze per i primi versamenti della Tassa sulle 
Transazioni Finanziarie, per tutte le fattispecie colpite dal prelievo al 16 ottobre. 
La motivazione che ha portato il Governo a decidere per il necessario slittamento 
dei termini di applicazione ma soprattutto di versamento della tassa, è la 
mancanza delle indicazioni sui criteri e le modalità di versamento della Tobin 
Tax che dovevano essere definiti con un apposito provvedimento dell'Agenzia 
delle Entrate. In sostanza l’Agenzia delle Entrate non ha ancora pubblicato 
l’apposito provvedimento, che avrebbe già dovuto stabilire anche le modalità per 
l’assolvimento dell’imposta e i relativi obblighi strumentali. 
Tale provvedimento è stato pubblicato il 18 luglio 2013
43
; esso definisce gli 
adempimenti dichiarativi, le modalità di versamento dell’imposta, i relativi 
obblighi strumentali nonché le modalità di rimborso.  
In particolare, una volta definiti i soggetti responsabili del versamento ossia gli 
intermediari (in caso ci fossero) o il contribuente stesso, il provvedimento 
chiarisce che il versamento debba essere effettuato tramite un particolare 
modello: il Modello “F24” chiarendo che i codici tributo per il pagamento 
dell’imposta e le istruzioni per la compilazione del modello di pagamento 
saranno comunicati con successivo provvedimento dell’Agenzia delle Entrate 
stessa. 
I responsabili del versamento dell’imposta devono inoltre adempiere anche a 
determinati obblighi strumentali, quali la registrazione delle singole operazioni 
(indicate nei prospetti analitici) in un apposito registro formato e custodito su 
supporto informatico (rispettando le specifiche tecniche stabilite dall’Agenzia 
delle Entrate) e tenuto in modo tale da garantire: 
-  l’ordine cronologico giornaliero delle operazioni; 
-  l’inalterabilità; 
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http://www.agenziaentrate.gov.it/wps/file/Nsilib/Nsi/Documentazione/Provvedimenti+circolari+e+risol
uzioni/Provvedimenti/2013/Luglio+2013+Provvedimenti/Provvedimento+18+luglio+2013+transazioni+fi
nanziarie/Provv_imposta_transaz_finanz_Totale.pdf 
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-  la conservazione dei dati registrati. 
A detti obblighi strumentali si aggiungono gli adempimenti dichiarativi. Il 
modello relativo alla dichiarazione della Tobin Tax (con cui potrà anche essere 
chiesto il rimborso di eventuali eccedenze), da presentare telematicamente entro 
il 31 marzo di ciascun anno in riferimento alle operazioni dell’anno precedente, 
sarà approvato da un provvedimento successivo dell’Agenzia delle Entrate. 
 
È infine, di poche settimane fa, il Decreto del 16 settembre 2013, pubblicato sulla 
GU n.221 del 20/9/2013, del Ministero dell'Economia e delle Finanze il quale 
interviene sul Decreto del  21 febbraio 2013 apportando alcune piccole modifiche 
alla normativa relativa alla Tobin Tax. 
Il decreto, attuato a seguito della fase di consultazione conclusasi lo scorso 30 
agosto, accoglie alcune richieste pervenute dagli intermediari che operano sul 
mercato italiano e internazionale, per rendere più agevole e maggiormente in 
linea con le prassi di mercato l’applicazione dell’imposta. 
Tra le principali novità introdotte spicca l’applicazione della TTF sul 
trasferimento della proprietà delle azioni e degli strumenti finanziari partecipativi 
emessi da società residenti in Italia anche qualora si trasferisca solo la nuda 
proprietà dei titoli. 
 
Fermo restando che è prematuro trarre conclusioni affrettate sugli effetti della 
TTF, visti i pochi mesi trascorsi dalla sua entrata in vigore, possiamo tracciare un 
primo bilancio su quello che secondo molti era uno degli effetti nefasti 
dell’imposizione: quella della fuga degli investitori. Osserviamo a tal proposito il 
controvalore degli scambi giornalieri di Piazza Affari nei primi mesi di entrata in 
vigore dell’imposta (1° marzo) e nei primi mesi antecedenti. I dati sono quelli 
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ufficiali diffusi ogni sera direttamente dalla Borsa Italiana (I volumi di Piazza 
Affari) e pubblicati dal quotidiano economico e finanziario “Soldionline”.44 
 
Tab 5.2: Controvalore scambi medi giornalieri e numero di contratti riguardante 
il periodo Gennaio-Aprile 2013 
 Controvalore scambi 
medi giornalieri  
(espressi in euro) 
Numero di contratti 
Gennaio 2,59 miliardi 267 mila 
Febbraio 2,28 miliardi 255 mila 
Marzo 2,05 miliardi 235 mila 
Aprile 1,7 miliardi  223 mila 
Fonte: http://www.soldionline.it/notizie/azioni-italia/come-la-tobin-tax-sta-
distruggendo-e-distruggera-borsa-italiana 
 
Ebbene, esaminando tali dati, emerge che a marzo e ad aprile c'è stato in effetti 
un forte decremento rispetto a gennaio e febbraio, quando la tassa non era ancora 
in vigore: la media dei controvalori degli scambi del terzo mese dell’anno è stata 
pari a 2,05 miliardi di euro, in sensibile calo rispetto ai 2,28 miliardi di media del 
mese di febbraio e dei 2,59 miliardi di media del mese di gennaio. Si tratta di una 
flessione del 21% circa sul primo mese dell'anno e del 12% circa rispetto al 
secondo. Male anche le prime sedute del mese di aprile, con i volumi giornalieri 
scesi a Piazza Affari a quota 1,7 miliardi. 
Stessa tendenza per il numero di contratti: si è passati dai 267mila circa di 
gennaio e i 255mila di febbraio ai 235mila e i 223 mila di marzo e aprile. 
45
 
                                                          
44
 http://www.soldionline.it/notizie/azioni-italia/come-la-tobin-tax-sta-distruggendo-e-distruggera-
borsa-italiana 
45
 http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2013-05-17/tobin-primo-bilancio-piazza-
155033.shtml 
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Il calo, in realtà, potrebbe essere addirittura più marcato. Uno studio della banca 
d’affari Morgan Stanley, che include tutti i mercati (anche over the counter) e 
quindi non solo quelli regolamentati, fissava addirittura in un 32% il calo dei 
volumi dopo l’introduzione della tassa. 
In una panoramica più generale, confrontando i primi quattro mesi del 2013 e del 
2012, la flessione è confermata come numero di contratti (-9%), mentre il 
controvalore è rimasto all’incirca stabile a 2,2 miliardi. 
 
Come più volte detto dal 1° settembre la FTT viene anche applicata ai derivati. 
Sebbene sia ancor più prematuro trarre conclusioni affrettate, le primissime stime 
confermano un calo anche sugli scambi sui derivati. Secondo quanto pubblicato 
dal quotidiano il Sole24Ore, gli operatori segnalano già un calo dei volumi 
rispetto alla settimana precedente alla sua entrata in vigore sui prodotti colpiti 
dall'imposta come i Cfd (Contract for difference), in particolare la mattina del 2 
settembre i volumi sui Cfd con sottostante l’indice Ftse Mib sono scesi del 12% 
rispetto alle prime ore di trading del lunedì precedente, quelli su Dax ed 
EuroStoxx sono invece cresciuti rispettivamente del 7% e del 4%. 
Al di là degli aspetti tecnici e operativi, restano aperti molti interrogativi 
sull’efficacia della FTT. Partita con ambizione (la legge di stabilità aveva stimato 
il gettito in 1 miliardo di euro) il prelievo sulle transazioni finanziarie rischia di 
uscire seriamente ridimensionato, visto che stando alle stime più recenti 
sembrerebbe impossibile ottenere una cifra superiore ai 200-250 milioni di 
euro.
46
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 http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2013-09-02/oggi-tobin-italiana-derivati-
104042.shtml 
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CONCLUSIONI 
 
Giunti al termine della presente tesi che descrive l’iter legislativo e funzionale 
della Financial Transaction Tax dal 1972 ad oggi, è utile fare il punto della 
situazione e aggiungere alcune considerazioni conclusive. 
Ormai alle soglie del 2014, sono passati ben 42 anni da quando il Professor 
Tobin proponeva di “gettare qualche granello di sabbia negli ingranaggi di un 
sistema monetario internazionale eccessivamente efficiente” avanzando la sua 
proposta di tassazione nei mercati valutari: la così detta Tobin Tax. 
Ebbene, benché l’intento principale sia rimasto pressoché invariato, colpire la 
speculazione, esiste una differenza tra la proposta originaria, la Tobin Tax, e la 
rivisitazione di oggi, la Financial Transaction Tax. La prima, per come era stata 
concepita dallo stesso Tobin, prevedeva infatti di tassare “solo” le transazioni sui 
mercati valutari e non “tutte” le transazioni finanziarie; un piccolo prelievo su 
ogni passaggio da una valuta all’altra avrebbe agito da deterrente alle 
speculazioni valutarie a breve termine, diventando un valido strumento per 
mantenere stabili i tassi di cambio. 
La proposta originaria rimase nel cassetto per circa vent’anni, finché nel 1997 
Ignacio Ramonet, redattore di “Le Monde Diplomatique” la rilanciò in un 
editoriale, proponendo di fondare un’associazione per una tassa contro la 
speculazione, Attac (Associazione per la Tassazione delle Transazioni 
Finanziarie e l’Aiuto ai Cittadini); da allora la Tobin Tax, che nel frattempo è 
stata ribattezzata Financial Transaction Tax (FTT), è diventata una sorta di 
baluardo della sinistra mondiale e dei movimenti no-global sebbene non sia mai 
stata effettivamente attuata da alcun Stato, se non per pochi mesi (si pensi alla 
Svezia). 
Lo stesso Tobin non ha mai creduto che la sua proposta potesse essere adottata. 
Come dichiarerà nella sua ultima intervista rilasciata nel 2001 a Der Spiegel alla 
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domanda “crede che un giorno la sua Tobin Tax sarà adottata?” lui risponde: 
“nessuna possibilità, temo. Le persone chiave sulla scena finanziaria 
internazionale sono contrarie […] non vogliono in ogni modo caricare il settore 
della finanza con una nuova tassa. I più importanti ministri delle finanza del 
mondo sono contro la Tobin Tax”47. 
È nel 2013 che si ha un primo grande passo verso l’introduzione della tassa: in 
Europa, dopo una prima proposta riguardante 27 stati membri dell’UE ma non 
andata a buon fine
48
, il 14 febbraio 2013, fu pubblicata la proposta di direttiva
49
; 
una proposta dettagliata sull’applicazione di una tassa sulle transazioni 
finanziarie, da applicarsi alla cooperazione rafforzata di 11 Stati membri (Belgio, 
Germania, Estonia, Grecia, Spagna, Francia, Italia, Austria, Portogallo, Slovenia 
e Slovacchia). 
La direttiva proposta, destinata a tali Stati membri partecipanti, prevede 
l’applicabilità dell’imposta a tutte le transazioni finanziarie a condizione che 
almeno una delle parti coinvolte nella transazione sia stabilita sul territorio di uno 
Stato membro partecipante e che alla transazione prenda parte un ente finanziario 
stabilito sul territorio di uno Stato membro partecipante, che agisca per conto 
proprio o per conto di altri soggetti oppure a nome di uno dei partecipanti alla 
transazione; per quanto riguarda le aliquote, sebbene gli Stati membri abbiano 
discrezionalità nello stabilire le aliquote, fissate come percentuale della base 
imponibile, devono tuttavia rispettare delle soglie minime. Tali aliquote infatti 
non possono essere inferiori a: 
 0,1% per le transazioni finanziarie non concernenti contratti derivati 
(principalmente azioni e obbligazioni) 
 0,01% per le transazioni finanziarie relative a contratti derivati 
                                                          
47
 Intervista a J. Tobin (2001) 
48
 COM (2011) 594  definitivo 
49
 COM (2013) 71 final 
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La proposta è attualmente ancora in attesa di una approvazione unanime degli 
Stati e si prevede che entrerà in vigore a metà 2014 in caso sarà raggiunto 
l’accordo entro fine 2013. 
È invece dell’Italia (dopo la Francia) il passo più decisivo: l’introduzione, sulla 
scorta dell’indicazione europea, della propria FTT; essa, introdotta nella Legge di 
Stabilità 2013 (legge del 24 dicembre 2012, n. 228) e resa attuabile dal decreto 
attuativo del 21 febbraio 2013 del Ministro dell’Economia e delle Finanze Grilli, 
segue le linee guida della proposta di direttiva europea con la principale 
differenza che esclude dalla tassazione i titoli di stato (su cui l’Italia è 
fermamente convinta). 
La Tobin Tax “all’italiana”, nata fra tante perplessità e qualche rinvio per chiarire 
meglio le modalità di applicazione, colpisce sostanzialmente 3 categorie di 
operazioni: 
1. I trasferimenti di proprietà di azioni, di altri strumenti finanziari 
partecipativi e di titoli rappresentativi con l’aliquota dello 0,22% (0,20% dal 
2014) del valore della transazione, per i trasferimenti che avvengono in mercati 
over the counter e dello 0,12% (0,10% dal 2014) se avvengono in mercati 
regolamentati; 
2. Le operazioni su strumenti finanziari derivati e sui valori mobiliari con 
un’aliquota determinata in misura fissa secondo quanto disposto dalla Tabella 3 
in allegato alla legge di Stabilità 2013 con riferimento alla tipologia di strumento 
e al valore nozionale del contratto; 
3. Le operazioni ad alta frequenza (high frequency trading) con un’aliquota 
dello 0,02% sul valore degli ordini modificati e cancellati che eccedono la soglia 
del 60%. 
Essa prevede che l’imposta venga applicata dal 1° marzo 2013 per quanto 
riguarda il trasferimento di azioni e le negoziazioni ad alta frequenza ad essi 
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relative e dal 1° settembre per quanto riguarda le operazioni su derivati e 
operazioni ad alta frequenza ad essi relativi. 
 
Rimanendo in ambito italiano, fermo restando che è prematuro trarre conclusioni 
affrettate sugli effetti della TTF, visti i pochi mesi trascorsi dalla sua entrata in 
vigore, il quotidiano economico e finanziario “Soldionline”50 ha tracciato un 
primo bilancio riscontrando quello che secondo molti era uno degli effetti nefasti 
dell’imposizione: quella della fuga degli investitori. Il quotidiano, pubblicando i 
dati ufficiali diffusi ogni sera direttamente dalla Borsa Italiana (I volumi di 
Piazza Affari) concernenti il controvalore degli scambi medi giornalieri di Piazza 
Affari nei primi mesi di entrata in vigore dell’imposta (marzo e aprile) e nei 
primi mesi antecedenti (gennaio e febbraio), ha evidenziato un forte decremento 
nei primi mesi rispetto ai due mesi precedenti quando la tassa non era in vigore. 
Stessa tendenza anche per il numero di contratti.  
In una panoramica più generale, confrontando i primi quattro mesi del 2013 e del 
2012, la flessione è confermata come numero di contratti (-9%), mentre il 
controvalore è rimasto all’incirca stabile a 2,2 miliardi. 
Secondo uno studio della banca d’affari Morgan Stanley, che include tutti i 
mercati (anche over the counter) e quindi non solo quelli regolamentati, il calo, in 
realtà, potrebbe essere addirittura più marcato fissando addirittura in un 32%. 
 
Sebbene sia ancor più prematuro trarre conclusioni affrettate sugli effetti della 
FTT applicata ai derivati (in vigore dal 1° settembre), le primissime stime 
pubblicate dal quotidiano il Sole24Ore confermano anche qui un calo sugli 
scambi. 
                                                          
50
 http://www.soldionline.it/notizie/azioni-italia/come-la-tobin-tax-sta-distruggendo-e-distruggera-
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Al di là degli aspetti tecnici e operativi, restano aperti molti interrogativi 
sull’efficacia della FTT. Partita con ambizione (la legge di stabilità aveva stimato 
il gettito in 1 miliardo di euro) il prelievo sulle transazioni finanziarie rischia di 
uscire seriamente ridimensionato, visto che stando alle stime più recenti 
sembrerebbe impossibile ottenere una cifra superiore ai 200-250 milioni di 
euro.
51
 
 
Ma tornando alla proposta europea, non bastavano gli ancora mancati accordi tra 
gli Stati membri che ne facevano vacillare già l’entrata in vigore. Da quanto 
pubblicato in diversi quotidiani tra i quali, il 10 settembre 2013, il Mondo.it, in 
un report di 14 pagine un pool di esperti legali dell’Unione Europea avrebbe 
bocciato la tassa in quanto incompatibile coi Trattati europei, definendola 
“illegittima” e “discriminatoria”. Da quanto emerge dal report la tassa viene 
definita illegittima in quanto “eccede la giurisdizione degli Stati come 
applicazione delle norme internazionali” e anche discriminatoria poiché “rischia 
di portare a una distorsione della concorrenza a danno degli Stati membri non 
partecipanti”52. 
Da Bruxelles, la replica è stata affidata al portavoce per gli Affari fiscali, 
Algirdas Semeta, secondo cui la Commissione ritiene che la proposta poggi su 
basi solide e legali e ha intenzione di ripresentarla, rimarcando come il parere 
degli esperti sia solo parziale e non cambi la posizione di Bruxelles. 
A mettere il bastone tra le ruote anche una dichiarazione del Fondo Monetario 
Internazionale. Secondo quanto pubblicato dal quotidiano online “Il Mondo.it”, 
“in particolare nell’Unione Europea, la tassa sulle transazioni finanziarie, anche 
con le varianti introdotte in Italia e Francia appare di dubbia utilità”, lo scrive il 
Fondo monetario internazionale nel Fiscal Monitor (rapporto pubblicato dagli 
esperti del FMI). “Pochi ritengono che la tassa migliori la stabilità finanziaria 
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(alcuni operatori di mercato avvertono sul suo potenziale distruttivo) ed anche la 
sua incidenza (cioè su chi pesa veramente) resta incerta”53. 
 
Il fascino della Tobin Tax è tutto nella sua presunta bontà ed eticità: l’idea, 
presunta nobile, di tassare così l’indegna finanza, che tanti guai avrebbe creato 
nel mondo, si basa sullo slogan “Robin Hood Tax: togliere agli speculatori per 
donare ai poveri” ma solo il tempo dirà se effettivamente sarà così o se invece si 
avranno ripercussioni sui risparmiatori. 
Restano ancora molti dubbi e molte domande lasciate aperte sulla FTT in 
particolare su quella europea: gli 11 Stati membri dell’UE troveranno gli accordi 
necessari all’entrata in vigore della tassa a livello europeo?; a chi verranno 
destinati i più o meno capienti introiti della tassa?; si riuscirà a scongiurare il 
rischio di evasioni ed elusione? Vi saranno effetti di doppia imposizione? Solo il 
tempo potrà chiarire questi aspetti ed eventualmente risolverli ma al dì là delle 
polemiche che ruotano e ruoteranno attorno a questa tassa una riflessione sorge 
spontanea: chissà se il Professor Tobin avrebbe voluto che il suo nome fosse 
associato alla tassa di cui si sta parlando oggi in Europa e in Italia. 
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